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7 

 

 ةـالمقدم
إن قررررار الاسرررتثمار ومهمرررا كررران شررركل الاسرررتثمار يعررردك مرررن أصرررعب القررررارات وأكثر رررا  

فهذا القرار في جو ره يمثل عملية تخصيص للموارد ،  ذا من ناحيرة ، ومرن ناحيرة . حساسية 
 ذه الكينونة تفرض بالضرورة أن يكرون . يع الدخل القومي ثانية فإنه يعدك شكلًا من أشكال توز 

 .  ذا القرار سليماً ومستنداً على أسس رصينة بغرض حماية الموارد النادرة وعدم تبديد ا 
ومن  نا تبرز أ مية دراسة كيفية تقييم القرارات الاستثمارية بقصد أساس و رو ضرمان  

، ولا يمكرن أن يرتم ذلرك إلاك مرن خرلال دليرل يسترشرد  جودة القرار والابتعاد عن القرارات الرديئرة
 . به المستثمر أو متخذ القرار 

وقررد بررذلنا جهررداً مضررنياً لجعررل  ررذا الم لررف الررذي بررين يررديك لتحقيرر   ررذا الهرردف مررن  
كمرا أنره صرمم بطريقرة . خلال تناوله النقاط الأساسية والحاسمة في تقيريم القررارات الاسرتثمارية 

ن . موضوع وبصررف النررر عرن موقعره ، سرواءً كران طالبراً أو فنيراً أو إداريراً تلائم المهتم بال وا 
الموضررروعات التررري احتوا رررا متسلسرررلة ومتكاملرررة مرررع بعضرررها ا خرررر ممرررا يعرررين القرررائمين علرررى 

 . تدريس  ذه المادة في الجامعات والمعا د ويخلصهم من مشكلة الانتقاء 
ترصين البحر  العلمري ويتحمرل الم لرف  نأمل أن نكون قد قدمنا إسهامة متواضعة في 

 . أي قصور أو إخفا  ويكون سعيداً لاستقبال أية مقترحات 
 وفقنا الله جميعاا على طريق خدمة العلم

 
 المؤلف 
e-mail: 

talalkadawi@yahoo.com  
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 4 

 الفصل الأول
 الإطار العام لتقييم القرارات الاستثمارية

الموضروعات التري تعردك بحر  أسرس نرريرة  نحاول فري  رذا الفصرل اسرتعراض عردد مرن 
تنطل  منها عملية تقييم القرارات الاستثمارية وتعطي بعداً معرفيراً لموضروع لرم تتكامرل ملامحره 

 .إلاك في ا ونة الأخيرة
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 3 

 المبحث الأول
 مفهوم الاستثمار

على الألسن ، ويستخدم من قبل المختصين في  الاستثماركثيراا ما يتردد مصطلح 
 وأياا كان المجال الذي يستخدم فيه فإنه كمفهوم . اد والمحاسبة والإدارة والمالية الاقتص

جبر ، " )الإضافة إلى الطاقة الإنتاجية أو الإضافة إلى رأس المال"لا يخرج عن كونه 
7181 :31.) 

هذا المفهوم يعدّ جامعاا ومانعاا في الوقت ذاته وخاصة عندما وظف رأس المال في التعريف 
. ث أن تحديد وتوضيح مفهوم رأس المال يعطي صورة واضحة للاستثمار وأبعاده حي. 

من قيم استعمالية في لحظة زمنية معينة ( أو أية جهة)ويراد برأس المال ما يملكه الشخص 
وبناءا على ذلك سيعدّ . سواء اتخذت شكل موجودات ثابتة أو متداولة أو حقوق عينية 

، اقتناء السيارات ( السلعية والخدمية)شاريع الإنتاجية من قبيل الاستثمار إنشاء الم
الإنتاجية والخدمية ، واقتناء الآلات والمعدات والمكائن والأجهزة بغرض الاستخدام وشراء 

 .الأسهم والسندات 
يمثل نوع  فمجال الاستثمار. ومن الضروري التمييز بين مجال الاستثمار وأداة الاستثمار 

قتصادي الذي يختاره المستثمر لاستثمار أمواله ، فلناحية نوع أو طبيعة النشاط الا
الاستثمار فإنه وفقاا للنطاق الجغرافي للسوق فإن الاستثمار إما أن يكون محلياا أو خارجياا 
، أما بالنسبة لطبيعة الاستثمار أي لطبيعة حيازة الأصل ، فإن الاستثمار إما أن يكون 

يل الاستثمارات الحقيقية أي استثمار يترتب عليه حيازة أصل ويعدّ من قب. حقيقياا أو مالياا 
له قيمة اقتصادية في حد ذاته ويترتب على استخدامه منفعة اقتصادية إضافية تظهر إما في 

شكل سلعة أو في شكل خدمة كالعقار والمعادن النفيسة والمشاريع الاقتصادية والسلع 
ستثمار في الأوراق المالية ، أي في أصل لا الخ ، بينما الاستثمارات المالية تمثل الا …

يرتب لحامله حق حيازة أصل حقيقي، وإنما إعطائه حقاا مالياا يخول صاحبه المطالبة بأصل 
ولناحية النطاق الزمني، فإن الاستثمار إما أن يكون قصير الأجل أو طويل . حقيقي 
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 2 

مدته أقل من سنة  فالاستثمار قصير الأجل هو ذلك الاستثمار الذي تكون. الأجل 
أما الاستثمار طويل الأجل فتكون مدته أكثر من سنة قد (. أيام أو أسابيع أو أشهر)

وتجدر الإشارة إلى أن أساليب التحليل المتبعة بشأن القرار . تصل إلى عشرات السنين 
الاستثماري قصير الأجل تختلف عن تلك المتبعة بشأن القرار الاستثماري طويل الأجل 

 :بسبب 
، فالاستثمارات قصيرة الأجل يغلب عليها اختلاف الغرض من الاستثمار 

طابع المضاربة والاستفادة من فروقات الأسعار ، بينما الاستثمارات 
 .طويلة الأجل يغلب عليها تطلع الحصول على دخل مستمر 

إن القيمة الزمنية للنقود غير ذات أهمية في تقييم قرارات الاستثمار 
، بينما تصبح عنصراً حاسماً في تقييم قرارات الاستثمار قصيرة الأجل 

طويلة الأجل ، حي  أن مخاطر تقلب القيمة الشرائية لوحدة النقد بسبب 
عوامل التضخم النقدي تتعرض لها الاستثمارات طويلة الأجل أكثر من 

 .الاستثمارات قصيرة الأجل 
ت قصيرة الأجل ، إلاّ أن هناك وعلى الرغم من انسحاب مفهوم المضاربة على الاستثمارا

اختلاف كبير بين المضاربة والاستثمار ، ويتجسد ذلك في أنه يتم التركيز في المضاربة على 
كما أن العوائد ( . الدخل)المكاسب الرأسمالية وليس على توزيعات الأرباح السنوية 

إلى أن المضاربين وتجدر الإشارة . المتحققة من المضاربة تكون أكثر من عوائد الاستثمار 
يتميزون بحس استثماري مرهف ونشاط غير عادي بالسوق وتتبع الأخبار من جميع 

وطالما أن المضارب يسعى وراء الأرباح . المصادر وإلاّ توقف عملهم وأصبحوا مستثمرين 
 .المجزية فإنه في الوقت نفسه يجب أن يكون مستعداا لتحمل خسائر جسيمة 

المضاربة ارتبطت في الذهن بالانتهازية والكسب غير المبرر نتيجة وعلى الرغم من أن فكرة 
فروق الأسعار ، إلاّ أن المضاربة في الحقيقة هي أمر طبيعي وتوفر مزايا مهمة للاقتصاد 
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إلاّ أن الذي يخشى هو تحول السوق كله إلى سوق مضاربة . لناحية توليدها السيولة 
ر ذلك مىى تضخمية لأن السيولة المفرطة ويصبح الاستثمار هو الاستثناء ، وسوف يج

 .التي تولدها المضاربة تحول الاستثمار إلى مضاربة 
فتمثل الأصل الذي حصل عليه المستثمر من جراء استثمار أمواله  أدوات الاستثمارأما 

أو ( أسهم)والتي تتخذ أشكالاا متعددة ما بين أوراق مالية سواء كانت أدوات ملكية 
وعقار وسلع ومشروعات اقتصادية وعملات أجنبية ومعادن نفيسة ( اتسند)أدوات دين 

وإذا ما قرر المستثمر الدخول في أكثر من نوع واحد من الاستثمار . وصناديق استثمار 
 بالمحفظةالعُرف المالي يعبر عن ذلك  في آنٍ واحد ، أي امتلاك أكثر من أداة استثمارية ، فإن

Portfolio  الحصول على  مجموعة من الاستثمارات يقوم بها الفرد أو الشركة بهدف"، التي تعرّف بأنها
 . (Derek, 1985: 213)"عائد

ولا تتحدد المحفظة بالموجودات المالية والموجودات الرأسمالية حسب ، وإنما أيضاا الموجودات 
 .غير الملموسة مثل الإيجارات وبراءات الاختراع والعلامات التجارية وشهرة المحل 

ن المفيد الإشارة إلى أن الاختيار بين الموجودات الاستثمارية من استثمارات حقيقية وم
ومن جهةٍ أخرى ، فإن تحديد .  تخصيص الموجوداتوأخرى مالية يطلق عليها بعملية 

أهداف المستثمر وكمية الأموال التي ستخصص لكل نوع رئيس من الموجودات 
 ,William & Alexander) ريةالسياسة الاستثماالاستثمارية تعبّر عن 

1990: 10) . 
وأخيراا ، فإنه يدخل ضمن مفهوم الاستثمار القرارات الخاصة باندماج شركة مع شركة 

هكذا قرارات يجب أن يدرس جدواها لناحية (. 34: 4004الشلبي، )أخرى أو مؤسسة 
كلٍ أساس على فقرار الاندماج يبنى بش. انعكاسها على زيادة ثروة المساهمين أو المالكين

هذه المكاسب تتحقق عندما تكون قيمة الشركتين معاا أكبر . تحقيق مكاسب اقتصادية
ويعدّ هذا المؤشر الأساس في (. 122: 7111هندي،)من قيمتهما مستقلتين كأجزاء 

وقد يحصل أن تزداد قيمة الشركتين معاا على أثر الاندماج بسبب . تقييم نجاح الاندماج
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الجاوشلي، )يراد بالتداؤب زيادة القيمة الناتجة عن آثار التشغيل المشترك ، و التداؤبتحقيق 
أو الوفورات الاقتصادية، حيث يؤدي الاندماج إلى تكامل موارد ( 411: 7113

 .الشركات المندمجة
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 المبحث الثاني
 مقومات الاستثمار

 بد وأن تستلزم الضرورة أن يكون القرار الاستثماري ناجحاا ، ولكي يكون كذلك لا
 (:41: 7111مطر، )يستند على أسسٍ ثلاثة 

 .اعتماد استراتيجية ملائمة 
 .الاسترشاد بالأسس العلمية لاتخاذ القرار 
 .مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطرة 

فإنها تتوقف بشكلٍ أساس على أولويات المستثمر ،  بالاستراتيجية الملائمةففيما يتعلق 
 عنها منحنى تفضيله الاستثماري والذي يتشكل من رغبات والتي يكشف عنها أو يعبر

هذه المتغيرات تحدد في الوقت نفسه ميل . المستثمر تجاه كل من الربحية والسيولة والأمان 
هذا المنحنى ، فضلاا عن عوامل ذاتية خاصة بالمستثمر مثل العمر ، الوظيفة ، الدخل ، 

 .الخ  …الحالة الاجتماعية ، الحالة الصحية 
فالربحية تتأشر من خلال معدل العائد المتوقع من الاستثمار ، بينما السيولة والأمان فيعبر 
. عنهما بالمخاطرة التي يكون المستثمر مستعداا لقبولها في ضوء العائد المتوقع من الاستثمار
وبذلك، فإن النقاط على منحنى التفضيل الاستثماري الموضح في الشكل أدناه تمثل 

 .للمستثمر لعوائد معينة في ظل درجات مقبولة من المخاطرة خيارات 
 
 
 
 
 

 (1)الشكل 

 العائد

 المخاطرة

 

 آ
 ب

 جـ
  ص هـ د

  س
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 منحنى التفضيل الاستثماري
 

تمثل أدوات استثمارية ( هـ، د ،  جـآ ، ب ، )ويلاحظ من الشكل أعلاه أن كل من 
فإنها ( س ، ص)مقبولة من قبل المستثمر لأنها تقع على منحنى تفضيله ، بينما الأدوات 

أو لأنها ( كما هي في س)فضلة لدى المستثمر ، إما لأنها لا تحقق العائد المرغوب غير م
 (.كما هي في ص)غير متاحة 

 :ووفقاا لمنحنى التفضيل الاستثماري بالإمكان تصنيف المستثمرين إلى ثلاثة أشكال 
 .الذي يكون حساساا جداا لعنصر المخاطرة : المستثمر المتحفظ : الأول 

الذي يعطي الأولوية لمسألة الربحية ما يجعل حساسيته : ستثمر المضارب الم: الثاني 
 .للمخاطرة متدنية 

وهو المستثمر الرشيد الذي يهتم بكل من العائد : المستثمر المتوازن : الثالث 
 .والمخاطرة بشكلٍ متوازن 

 ، فهو بقصد أن للاسترشاد بالأسس العلمية في اتخاذ قرار الاستثمارأما بالنسبة 
وحتى يكون القرار رشيداا ، فعلى المستثمر أن يوظف أولاا المنهج . يكون القرار رشيداا 

العلمي في اتخاذ القرار لناحية تحديد الهدف من الاستثمار ، تهيئة البيانات والمعلومات 
الملائمة لاتخاذ القرار ، تحليل ودراسة الجوانب المالية للبدائل الاستثمارية ، اختيار البديل 

والمسألة الأخرى التي يجب على متخذ القرار الاستثماري أن . الاستثماري الأفضل 
يأخذها بعين الاعتبار هي اعتماد عدد من المبادئ والمعايير كأساس لاتخاذ القرار ، ومن 

 :أهمها 
حتى يكون المستثمر في وضع قادر فيه : ( البدائل الاستثمارية)مبدأ تعدد الخيارات 

اضلة بين البدائل واختيار البديل الأفضل الذي يتناسب مع الهدف الذي على إجراء المف
وكلما كانت البدائل كثيرة ومتعددة فإنها تعطي متخذ القرار مرونة . يسعى إلى تحقيقه 

 .أكبر وتمكنه من اتخاذ القرار الصائب 
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ا يستلزمه وهذا يعني أن قرار الاستثمار بما يتضمنه من حيثيات وم: مبدأ الخبرة والتأهيل 
من إمكانات فنية وعلمية قد لا تتوافر لدى العديد من المستثمرين ، الأمر الذي يستلزم 

 .الاستعانة بمشورة المختصين في هذا المجال
بمعنى اختيار المجال الاستثماري المناسب ، وكذلك الأداة الاستثمارية  :مبدأ الملاءمة 

 .ستثمر سواء كان فرداا أو مؤسسة المناسبة في ذلك المجال بما ينسجم وظروف الم
أي اختيرار عردد مرن الأدوات الاسرتثمارية  :مبدأ التنويـ  أو توزيـ  المخـاطر الاسـتثمارية  .7

 . بغية تخفيض أثر المخاطر وخاصةً المخاطر غير النرامية 
، فمرن البرديهي أن المسرتثمر يرربط قرراره  العائـد والمخـاطرةأما فيما يتعل  بالعلاقة بين 

العائررد المتوقررع مررن الاسررتثمار ودرجررة المخرراطرة المرافقررة : اري بمتغيرررين أساسرريين  مررا الاسررتثم
ولهذا ، على المستثمر قبل أن يتخرذ قرراره الاسرتثماري أن يعررف مقردماً كرل . للأداة الاستثمارية

من العائد المتوقرع ودرجرة المخراطرة ، بمعنرى أن عليره أن يتنبرأ بكرل مرن العائرد ودرجرة احتمرال 
وفرري ضرروء تقرردير درجررة احتمررال تحقرر  العائررد تتحرردد درجررة المخرراطرة لأن .  ررذا العائررد  تحقرر 

و نرررراك العديررررد مررررن الأسرررراليب . درجررررة المخرررراطرة تقرررراس باحتمررررال عرررردم تحقرررر  العائررررد المتوقررررع 
الإحصرررائية التررري يمكرررن الاسرررتعانة بهرررا فررري التنبررر  والشرررائع منهرررا كرررل مرررن التبررراين والانحرررراف 

 .المعياري 
الإشرررارة إلرررى أن مشررركلة العلاقرررة برررين العائرررد والمخررراطرة ترهرررر فررري اتخررراذ القررررار  ومرررن المفيرررد

الاستثماري الخاص باختيار مجال الاستثمار ، فهل يتجه نحو الاستثمارات الحقيقية أم الماليرة 
وعلررى الرررغم مررن عرردم وجررود قواعررد عامررة يمكررن الركررون إليهررا فرري  ررذا الخصرروص ، إلاك أنرره . 

فالاسرتثمار فري الأورا  الماليرة وبخاصرة . قراط قرد تفيرد فري اتخراذ القررار يمكن تأشرير بعرض الن
. الأسهم يتسم بميزة قد لا تتوافر في غيره من الاستثمارات وخاصة فري مسرألة الرربح أو العائرد 

الأولرى تتخرذ شركل أربراح : فالأرباح على الأسهم تتحق  بوسيلتين ، أي تأتي من خلال قناتين 
ات علرى حملرة الأسرهم ، والثانيرة الأربراح الرأسرمالية التري ترنجم عرن ارتفراع نقدية توزعهرا الشررك

كمررا أن الاسررتثمار فرري الأورا  الماليررة يعرردك مررن قبيررل الاسررتثمارات . أسررعار الأسررهم فرري السررو  
فإذا كانت الصعوبة تكتنف تحويرل الاسرتثمارات إلرى نقرود ، . السائلة التي يمكن بيعها بسهولة 

ولهذا ، فإن الاستثمارات السرائلة تمرنح المسرتثمر الشرعور . تفقد قيمتها المالية فإنها في الغالب 
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كمررا أن الاسررتثمارات . بالأمرران وتمنحرره الفرصررة لتبررديل مراكررزه الاسررتثمارية وتصررحيح أخطائرره 
 . السائلة تتميز بالمرونة وتجعل المستثمر قادراً على مجابهة الرروف الاقتصادية المتغيرة 

ن الأورا  الماليرررة أصرررول متحركرررة يسرررهل نقلهرررا ، وبرررذلك تكرررون إدارتهرررا سرررهلة ولا وعمومررراً ، فرررإ
 . تحتاج إلى صيانة ، لكنها تتطلب الحيطة والحذر واليقرة 

 

 المبحث الثالث
 المشروع بعدّه قرار استثمار

كمصطلح يعني فكرة مقترحرة تخضرع إلرى الدراسرة والتقيريم ، الأمرر  Projectالمشروع  
مال الأخذ بهرا أو رفضرها علرى الإطرلا  ، أو احتمرال تنفيرذ ا بعرد إجرراء القليرل الذي يعني احت

 ( . 72: 7113شاكر ، )أو الكثير من التعديلات عليها 
 ررذا التحديررد الرردقي  للمصررطلح علررى قرردر كبيررر مررن الأ ميررة فرري إطررار دراسررتنا ، لأنرره  

الاسرتثمارية ومفهومهرا الحقيقري  فعلًا يعطي الأساس التحليلي المتين لفهرم عمليرة تقيريم القررارات
فتقييم القرارات الاستثمارية إنما  ي دراسرة الجردوا الاقتصرادية للمشراريع ، و ري ليسرت أكثرر . 

 . من دراسة الأفكار 
إذا كان التحديد أعرلاه ينسرحب علرى المعنرى اللفرري للمشرروع ، فرإن  نراك العديرد مرن  

يعنــي " المشــروعدب الاقتصررادي ، منهررا أن المفررا يم للمشررروع الاقتصررادي الترري يزخررر بهررا الأ
 "وحدة اسـتثمارية ذات كيـان محـدد المعـالم فنيـاي ي أي يمكـن تمييزهـا فنيـاي وتجاريـاي واقتصـادياي 

عناصــر  Coalitionائــتلاف "و نرراك مررن يرررا فرري المشررروع بأنرره (. 741: 7114الهررواري، )
 ( . 44: 7114عطوة ، ) اقتصادية واجتماعية وبيئية لبناء كيان اقتصادي

قــرار اســتثماري يهــدف إلــى خلــ  تيــار مــن "بأنرره  المشــروعبينمررا  نرراك مررن يرررا فرري  
وأيضراً  نراك مرن ( . 11: 7181مصرطفى ومهردي ، " )الإنتاج على امتداد فترة زمنية معينـة

رأس )نشاط أو تنظيم اقتصـادي يـتم فيـل المـزج بـين عوامـل الإنتـاج "يعبكر عن المشروع بأنره 
 . لإنتاج سلعة أو خدمة اقتصادية أي لها مناف  اقتصادية( الموارد الطبيعية المالي العملي

وأيرراً كانررت التعرراريف المعطرراة للمشررروع فإنرره فرري المحصررلة النهائيررة قرررار اسررتثماري ذو  
( كما  و الغالب فري مشرروعات القطراع الخراص) دف قد يكون تحقي  عائد مادي و و الربح 
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.. رفررع معرردلات التشررغيل ، خلرر  دخررول جديرردة ، )اجتماعيررة ، أو تعرردي ذلررك لتحقيرر  أ ررداف 
.. اسررتغلال المرروارد المحليررة ، زيررادة حصرريلة الدولررة مررن الصرررف الأجنبرري ، )واقتصررادية ( الرر 
وبنرراءً علررى ذلررك ، فررإن أسرراليب التقيرريم للمشررروعات . و ررذا مررا يرر طر المشررروعات العامررة ( الرر 

 .روع والهدف الذي يسعى إلى تحقيقه سوف تختلف باختلاف طبيعة القائم على المش
إقامرة وحردة إنتاجيرة )وقد يتضمن المشروع إما استثماراً جديرداً ، أي إنشراء كيران جديرد  

لإنتاج سلعة أو خدمة جديدة ، أو التوسرع فري اسرتثمار قرائم بالفعرل مثرل التوسرعات فري ( جديدة
و اسرررتثماراً تحوليررراً مثرررل إحرررلال الوحررردات القائمرررة ، أي تعرررديل الطاقرررة الإنتاجيرررة لمشرررروع قرررائم أ

آلات ومعرررردات جديرررردة محررررل تلررررك القديمررررة ، أي تغييررررر الخررررط الإنترررراجي الحررررالي ، أي القيررررام 
 . بعمليات التحدي  

نخلص من ذلك ، أن المشروع بوصفه قراراً استثمارياً يكون متعدد الأبعراد والمضرامين  
 . نونة وذو آفا  زمنية متنوعة ، ويصور الشكل ا تي  ذه الكي

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 (2)الشكل 

 الاستثمار

 الأجل استثمار قصير استثمار طويل الأجل استثمار متوسط الأجل

 إحلال واستبدال استثمار جديد توسي  في استثمار قائم
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 أبعاد الاستثمار
ن   إن التحديرردات السررابقة لمفهرروم المشررروع تتسررم إلررى حرردي كبيررر بالعموميررة المطلقررة، وا 

التشكيلي دونما إيلاء أ مية للجانب الوريفي للمشروع، و ذا  –التركيز فيها على الإطار الفني 
 رذا المفهروم قرد لا يلقرى قبرولًا مرن وجهرة . ة و منرور الاقتصراد الوصرفي للفعاليرات الاقتصرادي

لي المصرررارف  نررررر الاقتصررراد الإسرررلامي الرررذي أخرررذ نطاقررره يتسرررع فررري العديرررد مرررن الررردول، وتررروك
ولهرررذا، فرررإن المشرررروع حترررى يكرررون مقبرررولًا . الإسرررلامية مهمرررة تمويرررل المشررراريع وبصررري  مختلفرررة

 (:34: 7113عبدالعريم ، )ويكتسب الصفة الإسلامية، لابد وأن تتوافر فيه الصفات ا تية 

 مشرررررروعية النشررررراط الاقتصرررررادي الرررررذي يزاولررررره وفقررررراً لأحكرررررام الشرررررريعة الإسرررررلامية، أي أن .7
لا يكرررون الاسرررتثمار فررري نشررراط محررررم أو السرررلع الضرررارة بالصرررحة أو الأخررررلا  أو ا داب 

 .العامة 
أن لا يتضررررمن تطبيرررر  أيررررة صرررري  أو معرررراملات تتضررررمن الفوائررررد الربويررررة سررررواءً فرررري ذلررررك  .4

 . لحصول على دخول مشوبة بالربا أو دفع مبال  ربوية إلى الغير ا
الالتزام بتعاليم الإسلام عنرد اختيرار الموقرع الرذي يقرام عليره المشرروع بحير  لا يكرون علرى  .3

 . أرض مغصوبة أو في موقع يسبب أضرار للمواطنين 
مثررل سياسررات إتبرراع أسررس وتعلرريم الإسررلام فرري السياسررات الإداريررة الترري يزاولهررا المشررروع  .2

اختيرار الأيردي العاملرة وسياسرات الأجرور وسياسرات الأسرعار وسياسرات الإنتراج وسياسرات 
 . البيع والتسوي  

تطبيرر  صرري  الاسررتثمار المتعررارف عليهررا طبقرراً لأحكررام الشررريعة الإسررلامية مثررل المشرراركة  .1
 . والمضاربة والمرابحة والتمويل التأجيري والقرض الحسن 

الاجتماعيرررررة للنشررررراط الاسرررررتثماري مرررررن حيررررر  إنتررررراج السرررررلع والخررررردمات  الا تمرررررام بالأبعررررراد .3
الاجتماعيرررة الترررري ترتفررررع ربحيتهررررا الاجتماعيررررة مررررع انخفرررراض ربحيتهررررا الماليررررة أو التجاريررررة 

 . البحتة
الالترررزام بالأولويرررات الإسرررلامية عنرررد اتخررراذ القررررارات الاسرررتثمارية وفقررراً لضررروابط المصرررلحة  .1

ر فيمرررا  رررو ضرررروري علرررى الاسرررتثمار فيمرررا  رررو حررراجي أو الإسرررلامية ، إذ يقررردم الاسرررتثما
 .تحسيني
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 المبحث الراب 
 الجدوى الاقتصادية للمشروع 

يزخر الأدب المالي بالعديد من المصطلحات للإشرارة إلرى دراسرة المشراريع مثرل دراسرة  
 الجرردوا الاقتصررادية ، جرردوا الاسررتثمار ، تقيرريم الاسررتثمار ، تقيرريم المشررروعات ، موازنررة رأس

 . ال  .. المال ، اقتصاديات المشروع 
وفررري تقرررديرنا  رررذه المسرررميات جررراءت نتيجرررة اخرررتلاف اختصررراص الشرررخص أو الجهرررة  

يعررردك  دراســـة الجـــدوى الاقتصـــاديةوأيررراً كانرررت التسرررمية ، فرررإن . القائمرررة علرررى دراسرررة المشرررروع 
هج أو طريقة أسلوب أو منالمصطلح الأكثر شيوعاً في الاستخدام والتي يمكن توصيفها بأنها 

منظمة لتقرير مدى صلاحية المشروع موض  الدراسة من عدمل ي أي مدى إمكانيـة تحقيـ  
 . مشروع معين لأهدافل المرجوة

أسلوباي علمياي للكشف عن احتمالات نجاح أو وبناءً على ذلك ، تصبح دراسة الجدوا  
  في مشكلة ، وتطروير و ي بذلك لا تخرج عن كونها عملية تحقي. فشل الأفكار الاستثمارية 

حرررررل لهرررررا بتفصررررريل كرررررافي لتحديرررررد فيمرررررا إذا كررررران الحرررررل ممكنررررراً اقتصرررررادياً ويسرررررتح  التطررررروير 
: 7181بشرررادي ، ( )73: 7114شررراكر، ( )73: 7111 لالررري، ( )73: 7111عبررردالعريم، )

 ( . 1: 7183عوض الله ، ( )43-41
شراملًا لمرا سريكون عليرره   رذه الدراسرة المنرمرة سرتقدم لمتخرذ القرررار الاسرتثماري تصروراً  

المشروع خلال حياته المتوقعة ، بحي  يمكن اتخاذ قرار محدد بشأن إقامة المشروع من عدمه 
وذلرررك بالاسرررتناد إلرررى معرررايير ومقررراييس محرررددة وباسرررتخدام بيانرررات مقررردرة لأداء المشرررروع طيلرررة 

ي اختيرار البرديل كل ذلك بقصرد نهرائي  رو تمكرين متخرذ القررار الاسرتثماري فر. حياته المتوقعة 
 . الأفضل من بين البدائل المتاحة 

النقودية ، إلاك إنهرا  –وعلى الرغم من أن دراسة الجدوا تعدك من قبيل الدراسات المالية  
قررد تتجرراوز  ررذه السررمة وخاصررةً فرري اختيررار الأولويررات لمشرراريع الدولررة أو الجهررات الترري تهرردف 

وائرد الاجتماعيرة والتري غالبراً مرا يصرعب تقييمهرا النفع العام ، حي  ينصرب الا تمرام بقيراس الع
ومررررن جانرررربي آخررررر ، لا تقتصررررر دراسررررة الجرررردوا علررررى بيرررران صررررافي عوائررررد الفكرررررة . بررررالنقود 

نمررا يجررب الإشررارة والأخررذ بعررين الاعتبررار  الاسررتثمارية والتوصررية بقبولهررا إذا كانررت إيجابيررة ، وا 
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يذ الأفكار الاستثمارية الأخرا ، بمعنى آخر بعداً آخراً و و العوائد التي يمكن أن تتأتى من تنف
 . التفكير بعوائد الفرصة البديلة 
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 المبحث الخامس
 خصائص دراسة جدوى المشروعات

شراكر، )تتسم دراسرة جردوا المشرروعات بالعديرد مرن الخصرائص المميرزة ، لعرل أ مهرا  
7113 :44-43:) 

سررة الجرردوا تعنررى بدراسررة مرردا أي أنهررا تتعامررل مررع المسررتقبل ، فدرا: النظــرة المســتقبلية .7
 . إمكانية تنفيذ فكرة استثمارية يمتد عمر ا إلى عدد من السنوات 

تحمرررل فررري تقـــديرات احتماليـــة إن الدراسرررة طالمرررا تتعلررر  بالمسرررتقبل فإنهرررا محتوياتهرررا تمثرررل  .4
طياتها احتمالات مطابقة الواقع أو الانحراف عنه ، الأمر الذي يعطي أ مية كبيرة لمسألة 

والواقعية ، بمعنى يجب أن تستند على تقديرات أقرب ما تكرون إلرى مرا سروف يحرد  الدقة 
في المستقبل إلى الحد الرذي يخفرض أو يقلرل مرن درجرة الانحرراف عرن الواقرع ، ولعرل ذلرك 
يتحقر  عبررر اسررتخدام الأسرراليب العلميرة فرري بنرراء التقررديرات ، وأن تنجرز  ررذه التقررديرات مررن 

 . قبل خبراء م  لين 
إن دراسررة الجردوا لمشرروع مررا تتكرون مرن عرردة مراحرل وخطرروات : لمراحــل وترابطهـا تعـدد ا .3

ن نتائج كل مرحلة تمثل مدخلات للمرحلة التي  متخصصة مترابطة ومتداخلة ومتتابعة ، وا 
وفرري نهايررة كررل مرحلررة يررتم اتخرراذ قرررار إمررا بالانتقررال والبرردء فرري المرحلررة التاليررة أو . تليهررا 

خطأ في إعداد أية مرحلرة يرنعكس أثرره بشركلي مباشرر فري المرحلرة ولذلك فإن أي . التوقف 
وبناءً على ذلك ، فإن دراسة الجدوا سوف تتشكل مرن العديرد مرن الدراسرات . اللاحقة لها 

الفرعيررة مثررل دراسررة البيئررة الداخليررة والخارجيررة ، دراسررة السررو ، الدراسررة الفنيررة والهندسررية ، 
 . دية ، الدراسة الاجتماعيةالدراسة المالية ، الدراسة الاقتصا

نمررا مررن فريرر  مررن الخبررراء كررل حسررب لا يمكــن إنجازهــا مــن قبــل خبيــر واحــد إنهررا دراسررة  .2 وا 
تخصصره ، حيرر  يقرروم خبررراء التسرروي  بإعررداد دراسررة السررو  والمهندسررون والفنيررون بإعررداد 

يرررررة الدراسرررررة الفنيرررررة والهندسرررررية ، فررررري حرررررين يقررررروم الخبرررررراء المررررراليون بإعرررررداد الدراسرررررة المال
 . والاقتصادية 

، بمعنى أنها لا تتصدا لدراسة مشروعات قائمة ، الأساس الحدي إنها دراسة تستند على  .1
فالتعامرل . لأنه من غير المعقول أن تسفر نتائجها عن إلغاء تلك المشاريع القائمة بالفعرل 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:21 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 73 

.  مرررع المشرررروعات القائمرررة ينحصرررر فررري دراسرررة الفعاليرررة المرتبطرررة بهرررا ، أي تقيررريم أدائهرررا
ولررذلك، فررإن دراسررة جرردوا التوسررعات الاسررتثمارية ترررتبط فقررط بتحليررل العلاقررة بررين كررل مررن 
التكاليف الإضافية والوفورات الإضافية في اتجاه إقرار مدا جدوا تنفيذ التوسع من عدمه 

 . ، ونفس الشيء بالنسبة لتنفيذ فكرة الإحلال 
. داف الخاصررة والأ ررداف العامررة تهرردف إلررى تحقيرر  الترروازن بررين الأ ررشــمولية إنهررا دراسررة  .3

حيررر  أن النررررر إلرررى المشرررروع وفررر  تصرررور شرررمولي يجرررد أساسررره الفلسرررفي فررري حقيقرررة أن 
مصررلحة المسررتثمر صررحيح فررو  كررل اعتبررار آخررر ، إلاك أنرره يجررب أن تكررون مصررلحة ذلررك 
المسررتثمر فرري حرردود ونطررا  المصررلحة العامررة للمجتمررع الررذي يحرريط برره غيررر منحرررف عررن 

ولرذا ، فرإن الدراسرة . غير مبرالي بمرا قرد ينشرأ مرن آثرار جانبيرة لمشرروعه  خططه واتجا اته
القائمررة للجرردوا لا بررد وأن تحقرر  أفضررل مسررتواً مررن الترروازن بررين الأ ررداف الخاصررة والعامررة 
المرجرروة حتررى يمكررن للمسررتثمر أن يضرريف إلررى حسررابات دراسررته تلررك التكرراليف الاجتماعيررة 

ثرار الجانبيرة مرن مشرروعه الاسرتثماري علرى البيئرة التي قد يتحملها نتيجة حدو  بعرض ا 
 ( . 47،   7111 لالي ، )المجاورة له 
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 المبحث السادس
 مبررات دراسة الجدوى 

إن دراسة الجدوا الاقتصادية للمشروعات تبرر ا العديد من العوامل الموضوعية سواء  
 : أو م سسية أو قومية ونورد أ مها في ا تي ( فردية)أكانت شخصية 

كمررا  ررو معررروف أن المرروارد الاقتصررادية الموجررودة تحررت تصرررف المجتمررع نررادرة ومحرردودة  .7
مما يفرض بالضرورة تحقي  أفضل استخدام ممكن لهذه الموارد والمحافرة عليها من سروء 

 . الاستخدام أو الضياع أو التلف ، و ذا ما تضمنه دراسة الجدوا 
ت التري تسرراعد فري إنجرراح مجهرودات التنميررة تعردك دراسررة جردوا المشررروعات مرن أ ررم الأدوا .4

 . الاقتصادية والاجتماعية وتحقي  أ دافها لأنها تفضي إلى تقديم مشروعات سليمة 
مررن الم كررد أن دراسررة الجرردوا تفضرري إلررى تقررديم معطيررات موثوقررة ومفيرردة تمكررن كررل مررن  .3

البرردائل المسررتثمر أو المررانح مررن اتخرراذ القرررار بخصرروص اختيررار البررديل الأفضررل مررن بررين 
المتاحة ، مما ي دي إلى ترشيد القرار الاسرتثماري وخاصرةً عنردما تكرون ميزانيرة الاسرتثمار 
محدودة بسبب ضي  مصرادر التمويرل وارتفراع تكاليفره ، أو عنردما تكرون  نراك مشرروعات 

 . عدة تتنافس على مصادر تمويلية محدودة الحجم 
قررد يتعرضررون لهررا فرري حالررة غيرراب  تسرراعد فرري تجنيررب المسررتثمرين للخسررائر الضررخمة الترري .2

فكما  و معلوم تحتاج المشرروعات إلرى تكراليف ضرخمة يكرون جرزءاً منهرا . دراسة الجدوا 
مغرقرراً أي يصررعب اسررترداده ، ولررذلك ، فررإن الرردخول فرري مشرراريع فاشررلة معنرراه ضررياع لهررذه 

 . الأموال 
  مرررن أ رررداف تسرررهل لاحقررراً عمليرررة تقيررريم أداء المشرررروع مرررن خرررلال مقارنرررة مررردا مرررا تحقررر .1

 . المشروع بعد التشغيل مع ما خطط من  ذه الأ داف في دراسة الجدوا 
التقليررل مررن مخرراطر عرردم التأكررد مررن خررلال الأخررذ بالحسرربان التررأثيرات المختلفررة علررى أداء  .3

المشروع مثرل تغيررات أسرعار السرلعة المنتجرة وأسرعار مسرتلزمات الإنتراج وتكراليف التمويرل 
ت التقنيررة ، أي معالجرة المخرراطر والتضرخم الترري أصربحت تشرركل وتغيررات الطلررب والتطرورا

 . جزءاً أساسياً من دراسات جدوا المشروعات 
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 المبحث الساب 
 متطلبات دراسة الجدوى 

تتوقرررررف سرررررلامة ودقرررررة النترررررائج التررررري تقررررردمها دراسرررررة الجررررردوا علرررررى نوعيرررررة البيانرررررات  
تفصيلية عن المشرروع تعردك مطلبراً  والمعلومات ومصداقيتها، ولذلك فإن توفر بيانات ومعلومات

أساسياً لضمان اختيار البديل الأفضرل مرن برين البردائل المتاحرة ، أي اتخراذ القررار الاسرتثماري 
وحتى يمكن إخضاع المشروع للدراسة والتقييم لا بد مرن تروافر عردد مرن الشرروط والتري . السليم

 (:71-72،  7111ي ، عبدالكريم وكداو )تعدك بمثابة متطلبات ، والتي تتمثل في 
تنفيرذاً وتشرغيلًا سرواء كانرت تلرك المتطلبرات متروفرة المعرفة التفصيلية لمتطلبات المشـروع  .7

و ررذا يسرتلزم تحديررد مقردار النقررد الأجنبرري . فري الأسرروا  المحليرة أو مررن الأسروا  الخارجيررة 
المتوقرع ، اللازم لتوفير تلك المتطلبات فري مرحلتري التنفيرذ والتشرغيل خرلال عمرر المشرروع 

 . فضلًا عن تكاليف المشروع بالعملة المحلية 
، وكررذلك تحديررد  تحديــد طبيعــة وحجــم الســل  والخــدمات التــي ســيقوم المشــروع ب نتاجهــا .4

مسرتويات الطاقررة الإنتاجيرة للمشررروع لغررض معرفررة مردا قدرترره علرى تلبيررة الطلرب المحلرري 
تقرررردير العوائررررد المتوقعررررة وفرررري ضرررروء  ررررذه المعلومررررات يصرررربح بالإمكرررران . والخررررارجي معرررراً 

 . للمشروع عبر الفترات الزمنية من عمره المتوقع 
وتثبيرت ذلرك بوحردات المعرفة الدقيقة والتفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع وعمره الإنتـاجي  .3

 . زمنية متعارف عليها كالسنة 
ة فري ، لأن الدراسرة سرتكون مسرتحيلللقياس والتقييم ( تكاليفل)قابلية مستلزمات المشروع  .2

 . حالة عدم القدرة على التعبير قيمياً عن المتغيرات 
 .  القدرة على قياس وتقييم مخرجات المشروع بوحدات نقدية .1

وتعرردك المتطلبررات أعررلاه شررروطاً أساسررية يجررب توافر ررا فرري أيررة فكرررة حتررى يمكررن وضررع 
 . تلك الفكرة موضع الدراسة والتحليل 
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 المبحث الثامن
 قائمين على دراسة الجدوىالصعوبات التي تواجل ال

نمررا عمررل يكتنفرره العديررد   إن دراسررة الجرردوا للمشررروعات لرريس طريرر  مفرررو  بررالورود وا 
 : من الصعوبات والمشاكل يواجهها القائمون على الدراسة ، وتتمثل في ا تي 

غيرراب أو الررنقص أو القصررور فرري البيانررات والمعلومررات عررن المتغيرررات الداخلررة فرري دراسررة  .7
 . الجدوا 

صعوبة تقردير المتغيررات الداخلرة فري دراسرة الجردوا كالطلرب والتكراليف ، وبخاصرة عنردما  .4
يكون حجم المشروع كبيراً وعمره المتوقع طويلًا ، أو أن تكرون بعرض المتغيررات مرن النروع 
غيرر المباشررر أو غيررر القابررل للقيرراس الكمرري كمرا فرري حالررة المشررروعات العامررة الترري تتررولى 

 . يم والصحة تقديم خدمات كالتعل
. ارتفرراع تكرراليف دراسررة الجرردوا وبخاصررة عنرردما يكررون المشررروع صررغيراً وميزانيترره ضررئيلة .3

ومررررن الناحيررررة المحاسرررربية ترررردخل تكرررراليف إعررررداد دراسررررة الجرررردوا ضررررمن عناصررررر تكرررراليف 
 . التأسيس والتي يتم استهلاكها خلال فترة زمنية معينة 

 . هاء للمشروع والتصاميم الهندسية صعوبات فنية تتمثل في تحديد وقت البدء والانت .2
مخرراطر عرردم التأكررد فرري تقرردير المتغيرررات الداخلررة فرري دراسررة الجرردوا خررلال فترررة المشررروع  .1

 . وخاصةً ما يتعل  منها بالتغيرات المفاجئة في الأسعار والطلب ذات الطبيعة الاستثنائية
نرراك معررايير محررددة يمكررن مشرركلة اختيررار المعيررار أو المعررايير الملائمررة للتقيرريم ، إذ لرريس   .3

كمرا أنره لا يمكرن تطبير  المعرايير التري تسرتخدم فري الردول . تطبيقها في كل مكران وزمران 
المتقدمررة علررى الرردول الناميررة بسرربب تبرراين الهيكررل الاقتصررادي فرري كررل منهررا ، فضررلًا عررن 

د فتعرردد معررايير التقيرريم جعلررت القرائمين علررى العمليررة يعررانون مررن تحديرر. اخرتلاف الأ ررداف 
 . وتقييم النتائج وا ثار المترتبة على تنفيذ المشروعات المقترحة وتحديد الأولويات 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:21 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 40 

 المبحث التاس 
 آفا  دراسة جدوى المشروعات

كمرررررا  رررررو معلررررروم ، أن دراسرررررة الجررررردوا تهررررردف بشررررركلي أسررررراس نحرررررو التوصرررررية بتبنررررري  
فإنهرا تعيننرا  وفري نطرا  المشرروعات الناجحرة. مشروعات ناجحة وتجنرب المشرروعات الفاشرلة 

وبررذلك ، سرريكون القرررار الاسررتثماري . فرري اختيررار البررديل الأفضررل مررن بررين الخيررارات المتاحررة 
 . المستند على دراسة جدوا حقيقية وصادقة قراراً سليماً 

وحتى في الحالات التي تفضي فيها دراسة الجدوا إلرى تأشرير مشرروعات فاشرلة فإنهرا  
يص حالات الفشل  رو بهردف الرتعلم مرن الأخطراء الماضرية فتشخ. تكون قد حققت فوائد كبيرة 

نما من خلال  (Karl Popper 1968)فكما أشر .  أن المعرفة لا تتقدم من خلال النجاح ، وا 
فعندما يحصل الفشل وخاصةً في المشروعات ذات الكلفة العالية المالية والبشرية فإنه . الفشل 

وبمجررد معرفرة أسرباب الفشرل . تائجهرا للجمهرور يتبع ذلرك طلبرات لإجرراء تحقيقرات يعلرن عرن ن
 . فإن ا خرين يستفيدوا منها ويتحوطوا لمنع حدو  مثل  ذه الأسباب مستقبلًا 

و نررراك أسرررباب عديررردة لفشرررل المشرررروعات ذات علاقرررة وثيقرررة الصرررلة بدراسرررة الجررردوا  
 :  خاصةً عندما تكون  كذا دراسة شكلية ولا تتمتع بمصداقية ، ولعل الرئيس منها

سرررروء تعريررررف المشررررروع سررررواء التعريررررف الخرررراط  أو الغررررامض أو المضررررلل أو عرررردم وجررررود  .7
ولرررذلك يجرررب أن يكرررون . التعريرررف لناحيرررة المتطلبرررات الفنيرررة أو المهرررام أو مجرررال المشرررروع 

 . للمشروع أ دافاً واضحة وجيدة التعريف 
 : سوء تقدير المتطلبات والمصادر والتي تنجم عن  .4

 ر الصحيحة سوء استخدام المعايي . 
  إعداد التقديرات دون الاستعانة بخبرة ذوي العلاقة . 
  إعداد التقديرات من قبل أفراد غير ملمين بتفاصيل المشاكل . 
  عدم إعطاء الوقت الكافي للتقدير . 
  عدم القدرة على التنب  والبرمجة للمصادر اللازمة . 

 :ويعدك المشروع فاشلًا عندما يكون 
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 . ية متطلبات من لهم علاقة به غير قادر على تلب .7
الانتهاء بنتائج غير مرغوب فيها من قبل الأفراد المهتمين ، أي عردم تحقير  تطلعراتهم برل  .4

ويمكرن عكررس ذلرك علرى الأوضرراع . يترركهم فري حرالي أسرروأ ممرا كرانوا عليهررا قبرل المشرروع 
 : ا تية 

 درة مما تنعكس فري خسرارة عندما تتجاوز تكاليف المشروع الحقيقية التكاليف الثابتة المق
 . فهذا يعدك فشلًا . أو قلة أرباح 

  عندما لا يقبل المنتج النهائي . 
ولكرررن عنررردما يحقررر  المشرررروع أ دافررره فإنررره يعررردك ناجحررراً ، علمررراً برررأن أ رررداف المشرررروع  

، الر  ، ولعرل  …البعرد الزمنري ، التكراليف ، الأداء ، : تتضمن أبعاداً أو معاييراً مختلفة منها 
ضرررل معيرررار شرررامل لنجررراح المشرررروع بصررررف النررررر عرررن نوعيرررة الصرررناعة   رررو مررردا رضرررا أف

 . الأطراف المختلفة ذات العلاقة به 
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 المبحث العاشر
 دراسة الجدوى وتقييم كفاءة الأداء

أن مررا : الأول: مررن المسررلم برره أن تعريررف الشرريء علررى قرردر كبيررر مررن الأ ميررة لسررببين 
  رررو اسرررتبعاد المسرررميات التررري: والثررراني . بهرررذا الاسرررم  ينطبررر  عليررره التعريرررف يجرررب أن يسرررمى

وممررررا ي سررررف لرررره  نرررراك خلررررط واضررررح حتررررى علررررى مسررررتوا . لا تمررررت بصررررلة إلررررى الموضرررروع 
المختصين برين دراسرة الجردوا وتقيريم كفراءة الأداء ، حير  كثيرراً مرا يسرتخدم مصرطلح الجردوا 

صررحيح أن دراسررة . بولررة للدلالررة علررى عمليررة تقيرريم الأداء و رري مسررألة غيررر صررحيحة وغيررر مق
الجرردوا وتقيرريم كفرراءة الأداء ينضررويان تحررت عنرروان شررامل و ررو تقيرريم المشرراريع ، إلاك أن  نرراك 
اختلافرررات كبيررررة وجو ريرررة بينهمرررا فررري الوقرررت نفسررره ، وآيرررة ذلرررك أن لكرررل واحرررد منهمرررا حررردوده 

 : وملامحه وأبعاده وبالإمكان توضيح مجالات الاختلاف بينهما في النقاط ا تية 
فمررن ناحيررة الوقررت فررإن دراسررة الجرردوا تسررب  عمليررة إنشرراء المشررروع ، بمعنررى أنهررا سررابقة  .7

على قيام المشروع ، في حين أن تقييم الأداء ينسرحب علرى مشرروع قيرد التشرغيل ، بمعنرى 
 . مشروع موجود على أرض الواقع 

يعرررة ونوعيرررة تتبررراين البيانرررات والمعطيرررات المعتمررردة فررري كلترررا الدراسرررتين وخاصرررة لناحيرررة طب .4
لأنهرا تتعامرل ( احتماليرة)فدراسة الجدوا فري الغالرب تعتمرد علرى بيانرات تقديريرة . البيانات 

لأنهررا تتعامررل ( حقيقيررة)مررع المسررتقبل ، بينمررا تعتمررد عمليررة تقيرريم الأداء علررى بيانررات فعليررة 
 . مع الماضي 

هررا بالمشرررروع عررادةً مررا توكررل مهمررة إعررداد دراسررة الجرردوا إلررى جهررات خارجيررة لا علاقررة ل .3
 . ، بينما تتولى مهمة تقييم الأداء في الغالب الإدارة نفسها ( مكاتب استشارية)

اختلاف المنهجية المعتمدة في كلتا الدراستين ، فدراسة الجردوا تفضري إمرا إلرى تبنري فكررة  .2
 . بينما ينصرف تقييم الأداء إلى دراسة واقع وتقديم مقترحات للتعديل. المشروع أو رفضها 

فعررادة مررا تهررتم دراسررة . خررتلاف نطررا  الدراسررة بشرركلي كبيررر ، وفرري البعررد الررذي تتضررمنه ا  .1
الجدوا بالمحيط الداخلي للمشروع المقترح وكلك المحيط الخارجي ، بينمرا يرتم التركيرز فري 

 . تقييم الأداء على المحيط الداخلي فقط 
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فيمررا بررين الدراسررتين ، إذ  وأخيررراً ولرريس آخررراً ، فررإن المعررايير المعتمرردة تختلررف بشرركلي كبيررر .3
 . لكل واحدة منهما معايير ا وأدواتها الخاصة ونادراً ما تتداخل  ذه المعايير 

 ررذه الاختلافررات تفرررض اسررتخدام المصررطلح أو التسررمية المناسرربة فرري المكرران والوقررت 
 . المناسب ، ولم يعدك مقبولًا إطلا  المسميات بشكلي جزافي 
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 تدريبات الفصل الأول
 . فهوم الاستثمار حدد م .7
 . ما المقصود بمجال الاستثمار  .4
 . ما  ي أدوات الاستثمار  .3
 . ما الفر  بين المضاربة والاستثمار  .2
 . ما  ي الأسس التي يقوم عليها الاستثمار الناجح  .1
 . ما المقصود بمنحنى التفضيل الاستثماري  .3
  .كيف يمكن تصنيف المستثمرين وفقاً لمنحنى التفضيل الاستثماري  .1
 . ما  ي المبادئ المعتمدة في اتخاذ قرار الاستثمار  .8
 . ما السمات التي يتميز بها الاستثمار في الأورا  المالية  .1
 . ما  و مفهوم المشروع الاقتصادي  .70
 . ما  ي أبعاد المشروع كقرار استثماري  .77
 . كيف يمكن وصف دراسة الجدوا  .74
 . ما  ي أ م الخصائص التي تتسم بها دراسة الجدوا  .73
 . ما  ي الاعتبارات التي تبرر دراسة الجدوا الاقتصادية للمشروع  .72
 . ما  ي الشروط الواجب توافر ا في المشروع حتى يمكن إخضاعه للدراسة والتقييم  .71
 . ما  ي الصعوبات والمشاكل التي تواجه القائمين على دراسة الجدوا  .73
يقة الصلة بدراسرة الجردوا،  ناك العديد من الأسباب وراء فشل المشروعات ذات علاقة وث .71

 . ناق  ذلك 
 . حدد أوجه الاختلاف بين دراسة الجدوا وتقييم كفاءة الأداء  .78
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 مصادر الفصل الأول
، شررررررركة المطررررررابع  4، الاسررررررتثمار بررررررالأورا  الماليررررررة ، ط( 7181)محمرررررد صررررررالح جبررررررر،  .7

 . النموذجية، عمكان
ج وآثرررراره الماليررررة علررررى ، التوسررررع عررررن طريرررر  الانرررردما( 7113)خالررررد  ررررادي الجاوشررررلي ،  .4

 . ، جامعة الموصل  31الشركات المقتنية ، مجلة تنمية الرافدين ، العدد 
، الفكررر الحرردي  فرري مجررال مصررادر التمويررل ، منشررأة المعررارف ، ( 7111)منيررر  نرردي ،  .3

 . الإسكندرية 
الإطرررررار النررررررري والتطبيقرررررات العمليرررررة ، : ، إدارة الاسرررررتثمارات ( 7111)محمرررررد مطرررررر ،  .2

 . ة الورا  للنشر والتوزيع ، عمكان م سس
، إعداد دراسات الجردوا وتقيريم المشرروعات الجديردة ، مكتبرة عرين ( 7113)نبيل شاكر ،  .1

 . شمس ، القا رة 
، أسررس تقيرريم المشررروعات ودراسررات جرردوا الاسررتثمار ، المكتبررة ( 7114)أويررس عطرروة ،  .3

 . الأكاديمية ، القا رة 
 . ، التخطيط الصناعي ، جامعة الموصل ( 7181) عبدالعزيز مصطفى ورشاد مهدي ، .1
 . ، أساسيات الإدارة المالية ، مكتبة عين شمس ، القا رة ( 7114)سيد الهواري ،  .8
، دراسات الجدوا الاقتصادية في البنك الإسرلامي ، المعهرد ( 7113)حمدي عبدالعريم ،  .1

 . العالي للفكر الإسلامي ، القا رة 
، الجدوا الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية ، مكتبة ( 7114)حسين مصطفى  لالي ،  .70

 . عين شمس ، القا رة 
، الجرررردوا الاقتصررررادية للمشررررروعات الاسررررتثمارية ، دار ( 7181)محمررررد شرررروقي بشررررادي ،  .77

 . الفكر العربي ، القا رة 
، مقدمة في دراسة الجدوا للمشروعات الاستثمارية، دار ( 7183)عبدالمنعم عوض الله ،  .74

 . ر العربي ، القا رة الفك
، إعرررداد دراسرررات الجررردوا وتقيررريم المشرررروعات الجديررردة ، المكتبرررة ( 7114)نبيرررل شررراكر ،  .73

 . الأكاديمية ، القا رة 
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، تقيرررريم المشررررروعات ( 7111)عبرررردالعزيز مصررررطفى عبرررردالكريم وطررررلال محمررررود كررررداوي ،  .72
 . الاقتصادية ، جامعة الموصل 

15. French Derek, (1985), Dictionary of Accounting Terms, ed. G. B., 

Financial Training Publication Ltd. 

16. Sharp William & Gordan H. Alexander, (1990), Investment, 

Prentice-Hall Inc., 4th. Ed. 

17. Karl Popper, (1968), The Logic of Scientific Discovery, Harper & 

Row, New York. 
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 الفصل الثاني
 الاستثمار الحقيقي

سنحاول في  ذا الفصل التعامل مع الاستثمار الحقيقي الذي يتمثل في الاسرتثمار فري  
وتمرررررر المشررررراريع . الموجرررررودات العينيرررررة والتررررري غالبررررراً مرررررا تتخرررررذ صرررررفة المشررررراريع الاقتصرررررادية 
مار والتررري يمكرررن الاقتصرررادية بعررردد مرررن المراحرررل عرررادةً مرررا يشرررار إليهرررا بررردورة حيررراة قررررار الاسرررتث

 : تصوير ا بالشكل ا تي 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (3)الشكل 
 دورة حياة قرار الاستثمار

ولا بررد مررن الإشررارة إلررى أن المراحررل المعروضررة فرري الشرركل أعررلاه متسلسررلة ومتتابعررة،  
بمعنررى أن التوقررف فرري أي مرحلررة سررو  يمنررع مررن الرردخول فرري المرحلررة اللاحقررة، فمررثلًا إذا لررم 

سررررتطلاعية والجرررردوا الابتدائيررررة جررررودة الفكرررررة فسرررروف لررررن يكررررون  نرررراك داعي تُرهررررر الدراسررررة الا
للانتقال إلى الدراسرة التفصريلية ، كمرا وأن النترائج التري ستسرفر عنهرا الدراسرة التفصريلية سروف 
تحكم القرار الذي سيتخذ ، فإذا ما كان القرار في صالح العرزوف عرن المشرروع فسروف تتوقرف 

إذا كران القررار فري صرالح قبرول المشرروع فسيصرار إلرى الردخول فري  أمرا. كل المراحل اللاحقة 

 تشغيل المشروع إنشاء المشروع دراسة المشروع

 التفكير بالمشروع

الاستطلاع والجدوى 

 الابتدائية

 الدراسة التفصيلية

 التقييم 

 واتخاذ القرار

ترخيص التنفيذ ووضع 

 التصاميم

التعاقد وشراء 

 المستلزمات

 ز الموقع تجهي

 وإقامة المشروع

 بداية التشغيل 

 ومتابعة التنفيذ

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:21 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 48 

وسرروف نركررز فرري  ررذا الفصررل علررى مرحلررة دراسررة المشررروع . مرحلررة الإنشرراء ومررن ثررمك التشررغيل 
 .ومتضمناتها تاركين مرحلتي الإنشاء والتشغيل للدراسات المتخصصة
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 المبحث الأول
 اختيار المشروع الاقتصادي 

روع واكتشاف الفرصة الاستثمارية ليست مسألة إن بزوغ فكرة المش 
نما  ي نابعة من حيثيات  ففي البدء تتكون . رغبة شخصية بحتة ، وا 

الفكرة حي  يكون  ناك العديد من المصادر أو القنوات التي تسهم في 
وبعد أن تتكون الفكرة كمرحلة أولى تدخل مرحلة التصفية . توليد الفكرة 

. يم المعم  في ضوء معايير تفصيلية محددةمن خلال المراجعة والتقي
 .وبعد ذلك تدخل الفكرة مرحلة البلورة

وقدر تعل  الأمر باكتشاف الفرصة الاستثمارية والتفكير في  
 : المشروع فإنها قد تتأتى من العديد من المصادر أ مها 

سواءً ما يتعل  منها بالاستيرادات أو قوائم وكشوفات التجارة الخارجية 
رات ، حي  تسا م عملية فحص وتحليل قوائم الاستيرادات الصاد

والصادرات في اكتشاف الفرص بوجود سلعة معينة  أو مجموعة من 
السلع تكون الكميات المستوردة أو المصدرة منها لمواجهة الطلب المحلي 

أو الطلب الخارجي حافزاً يكفي لإقامة وحدة إنتاجية تتولى إنتاج  ذه 
 . غرض سد حاجة السو  المحلي أو الأسوا  الخارجية السلعة أو السلع ل

، حي  يتيح تحليل المصادر المحلية الموارد الطبيعية المحلية المتاحة 
من المواد الأولية بالكم والنوع فرصة لإنتاج سلعة أو سلع على أساس 

 . تنافسي سواء ما يتعل  بالسو  المحلية أو الأسوا  الخارجية 
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سواءً ما يتعل  منها بالكم أو مستويات لمتاحة الإمكانات البشرية ا
قامة مشاريع  المهارة وأنواعها تساعد على اكتشاف فرص استثمارية وا 

 . تتناسب والإمكانات المتوافرة 
، حي  يساعد دراسة الصناعات القائمة الهيكل الصناعي القائم 

على والتداخلات القائمة بينها في التفكير بإنشاء وحدات صناعية تعتمد 
الصناعات القائمة وتستفيد من وجود ا عن طري  الترابطات سواءً كانت 

 . أمامية أو خلفية وما ترتبه  ذه الترابطات من وفورات خارجية 
تساعد كثيراً في إيجاد فرص استثمارية التطورات والابتكارات التكنولوجية 

فترة فقد تكون فكرة استثمارية ما مرفوضة أو غير مرغوبة في . جديدة 
من الفترات ، لكن ربما في رل التطور التكنولوجي تصبح الفكرة مقبولة 

و ذا ما يمكن ملاحرته في القطاع الصناعي بشكلي عام والصناعات . 
 . الدقيقة بشكلي خاص 
، إذ يمكن من خلالها التعرف على العديد من خطط وبرامج التنمية 

هذه البرامج أو المستفيدة الفرص الاستثمارية وخاصةً المشاريع المساندة ل
ولذلك فإن دراسة وتحليل تلك الخطط والبرامج يتيح الفرصة في . منها 

 . إيجاد أسوا  لصناعات أو منتجات معينة 
، حي  أن مراجعة  ذه المشاريع والتي لم المشاري  السابقة والمؤجلة 

تنفذ بسبب عدم جدوا ا قد تصبح ذات جدوا في الوقت الحاضر بسبب 
 . ر في البيئات الصناعية والاقتصادية والسوقية التغي

التي رروفها مشابهة لرروف البلد موضوع الدراسة تجارب الدول الأخرى 
، حي  أن نجاح مشروعات معينة يشجع على إقامة مثيلاتها في البلد 
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المعني مع مراعاة الرروف الاقتصادية والاجتماعية ، بمعنى وضعها في 
 . البلد قالب جديد يناسب رروف 
حي  تنشر بعض المنرمات الدولية النشرات والتقارير الدولية 

المتخصصة جداول بالفرص الاستثمارية وكذلك إرشادات ومقترحات 
مكانية نجاحها  . حول المشاريع الصالحة وا 
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 المبحث الثاني
 الدراسة الاستطلاعية والجدوى الابتدائية للمشروع 

راسة التمهيدية إلى إعطاء تهدف الدراسة الاستطلاعية أو الد 
تصورات واضحة للمستثمرين عن المشاريع التي يزمعون الدخول فيها ، 
والتي في ضوء نتائجها سيتخذون القرار إما بالتخلي عن الفكرة موضوع 

الدراسة أو مواصلة الدراسة التفصيلية وخاصةً عندما يبدو أن  ناك 
 . إمكانية لنجاح المشروع المقترح 

راسة الاستطلاعية شكل تقرير ابتدائي يقدم من الجهة وتتخذ الد 
الاستشارية المكلفة إلى صاحب أو أصحاب الفكرة الاستثمارية المقترحة 
، ولا تستلزم  ذه الدراسة القيام بدراسات تفصيلية ومعمقة للمشروعات 
نما وضع خطوط عريضة أو أرقام تقريبية للاسترشاد بها  المقترحة ، وا 

 . المشروع  في قبول أو رفض
ومن أ م النقاط التي تتضمنها الدراسة الاستطلاعية  ي تشخيص  

عناصر البيئة الداخلية والخارجية للمشروع قيد الدراسة لمعرفة مدا 
ملاءمة المناخ الاستثماري وذلك بقصد إعطاء إجابات محددة وواضحة 

 : للتسا لات ا تية 
 داف والسياسات  ل أن أ داف المشروع متماشية ومنسجمة مع الأ

 العامة للدولة ؟ 
  ل أن المشروع المقترح يرقى إلى القيام بدراسة تفصيلية ؟ 

ما  ي الجوانب التي تحتاج إلى المزيد من الا تمام عند إعداد الدراسة 
 التفصيلية ؟
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 ما  ي الكلفة المتوقعة للدراسة التفصيلية ؟ 
ي إلى ترشيح أكثر وتجدر الإشارة إلى أن الدراسة الاستطلاعية قد تفض

و نا . من مشروع واحد خاصةً إذا كانت الأفكار الاستثمارية متعددة 
ست دي الخبرة دوراً حيوياً في عملية الاختيار ، لأنه من غير المنطقي 

القيام بدراسة تفصيلية لأكثر من مشروع واحد بسبب عامل الكلفة والوقت 
الاختيار ، ويتم ذلك  وبالإمكان الاسترشاد ببعض الم شرات في عملية. 

عبر تحليل الصفات الرئيسة للمشاريع والتعرف على الوفورات التي 
تخلقها أو تولد ا سواءً ما يتعل  منها بالنقل أو العمل أو المواد الأولية أو 

رأس المال وذلك بقصد الخروج بنتيجة واضحة بخصوص المضي في 
 .  الدراسة التفصيلية 

حجر الزاوية في دراسة المناخ الاستثماري عد وتأسيساً على ما سب  ، ست
 .  بالدراسة البيئية للمشروعالدراسة الاستطلاعية ، ويعبر عنها البعض 

فالمشروع أياً كان يتأثر بالبيئة المحيطة به بشكلي تبادلي ، ولذلك فإنه 
فمن جهة يقوم باستيراد مجموعة من العناصر . يعتبر نراماً مفتوحاً 

ئته المحيطة ، ثم يقوم بتحويلها إلى مخرجات يصدر ا من بي( المدخلات)
كما أن على المشروع أن يتفاعل مع البيئة من . لذات البيئة مرة أخرا 

أجل بقاءه واستمراره ونموه ، حي  لا يمكن له أن يكون منعزلًا عنها 
 . ومتجا لًا لها

ذه الموافقة إذن تعدك موافقة البيئة شرطاً أساسياً لتواجد المشروع ، وتتمثل  
 : في 

 . مدى قبول المشروع من الناحية القانونية 
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 . مدى تقبل المجتمع للمشروع 
 . مدى ملاءمة المناخ السياسي والاقتصادي للمشروع 

مدى ملاءمة البنية الارتكازية والهياكل الأساسية لقيام وتشغيل المشروع 
 . 

تجسد في إن العناصر أعلاه ت شر على أن المناخ الاستثماري الم
عناصر البيئة القانونية والاجتماعية والسياسية والمالية والاقتصادية يمثل 

قيداً على قدر كبير من الأ مية وذو تأثير حاسم في قرار الاستثمار 
لناحية قبول المشروع أو رفضه نرراً لارتباطه الشديد باحتمالات نجاح 

 . المشروع أو فشله 
تثماري وتحديد أبعاده على قدر كبير ومن  نا يصبح تحليل المناخ الاس

من الأ مية لتحديد مدا ملاءمة العلاقة بين فكرة المشروع وبين البيئة 
العامة مما سوف يساعد على استبعاد فرص استثمارية وخل  فرص 

 . أخرا من خلال عمليات التصفية الأولية للمشروعات
وبالإمكان  (عناصر)وتتشكل العوامل البيئية من العديد من المكونات 

 طبيعة داخليةتضم عناصر ذات : تصنيفها إلى فصيلتين ، الأولى 
ولابد من جمع وتحليل المعلومات والبيانات . طبيعة خارجية وأخرا ذات 

المرتبطة بكل عنصر من  ذه العناصر ، وفيما يأتي عرض لهذه 
 (:21-24، 7113شاكر، )العناصر 
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 عناصر البيئة الداخلية . أولاي 
 :في وتتمثل 
 المنافسين. 1

من الأمور المهمة التي تحدد مديات نجاح المشروع واستمراره ونموه في 
المستقبل  و قدرته على العمل ومواجهة المشروعات المنافسة وقوة مركزه 

ولذلك لا بد من دراسة وتحليل سو  المنافسين وكيفية . التنافسي 
ي سيمارس فيه ويتم ذلك من خلال تحديد شكل السو  الذ. مواجهتهم 

المشروع نشاطه فيما إذا كان سو  احتكار أو منافسة احتكارية أو 
 . منافسة كاملة

وعلى الرغم من أن  ذه الأشكال المختلفة للأسوا  تتطلب سياسات 
مختلفة يستلزم معرفتها مقدماً ، لكن الضرورة تستوجب تجميع بيانات عن 

 المنافسين الحاليين أو 
  :المحتملين فيما يخص 

 . عدد المشروعات المنافسة 
 . الخصائص المميزة لها 

 . حجم الإنتاج فيها 
 . السياسات السعرية 
 . السياسات البيعية 

 الزبائـن. 2
التعرف على خصائص الزبائن ومدا تمسكهم بالسلعة أو الخدمة ودرجة 

كل ذلك بهدف التقدير الابتدائي لحجم الطلب الحالي . تحكمهم بالسعر 
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، وأيضاً لا بد من جمع البيانات عن خصائص السلع أو  والمتوقع
 . الخدمات المماثلة 

 المجهزين. 3
الهدف من دراسة وتحليل المجهزين  و تحديد البيئة الموردة  

 :للمدخلات المطلوبة للمشروع لناحية كل من
مطلوب تحديد دقي  لمواصفات القوا البشرية العاملة : القوى العاملة
كانت إدارية أو فنية أو خدمية وتحديد مصادر الحصول المطلوبة سواءً 

 . عليها ومدا توافر ا وتكلفة الحصول عليها
المتمثلة بالمواد الخام ، إذ يجب تحديد  ذه : مستلزمات الإنتاج 

 . المستلزمات ومدا توافر ا محلياً وأسعار ا 
فر ا إذ لا بد من تحديد ا وتحديد نوعياتها ومدا توا: الآلات والمعدات 

في الأسوا  المحلية وطريقة الحصول عليها سواءً بالشراء أو الاستئجار 
 . مع وضع تقديرات أولية لكلفة كل طريقة 

 عناصر البيئة الخارجية. ثانياي 
 : وتتمثل في  
 ( التكنولوجية)البيئة الفنية . 1

والتي تعبكر عن مجموعة الأساليب والعمليات الفنية المتاحة ، وذلك 
 . ديد الإمكانيات الفنية للإنتاج في المشروع المقترح بهدف تح

 البيئة السياسية والقانونية . 2
كما  و معروف ، فإن لدرجة الاستقرار السياسي والتشريعي أثر  

وينعكس  ذا الوضع على مناخ الاستثمار . واضح على حركة الاستثمار 
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محلية أو  فالمناخ المهيأ يجذب المزيد من الاستثمارات سواء كانت. 
 . أجنبية لأنه سوف يقلل من المخاطر ويزيد من احتمالات النجاح 

فتحليل البيئة السياسية والقانونية يهدف أساساً إلى التأكد من عدم  
وكذلك . وجود قيود قانونية وتشريعية تمنع الموافقة على إنشاء المشروع 

شاط يجب تحليل ودراسة القوانين والتشريعات المنرمة لمجال الن
الاستثماري للمشروع المقترح ، وكذلك تلك الم ثرة على نشاط المشروع 
مثل قوانين العمل ، قوانين التحويل الخارجي ، تعليمات التصدير ، 

 . ال  .. قوانين الضرائب 
 البيئة الاقتصادية . 3
والتي تعبكر عن طبيعة المناخ الاقتصادي وأوضاعه الحالية  

تحليل الموارد الطبيعية المتاحة ، السياسة إذ لا بد من . والمتوقعة 
الاقتصادية للدولة بتشكيلاتها المختلفة وخاصة التجارية والمالية والنقدية ، 

. الأسوا  المالية ومدا كفاءتها ، الم سسات المصرفية ودرجة تطور ا 
كل ذلك بهدف امتلاك تصور عام عن المناخ الاقتصادي ومدا استقراره 

 . 
 جتماعيةالبيئة الا. 4

والتررري تتمثرررل فررري القررريم السرررائدة فررري المجتمرررع والقررروا المررر ثرة فيررره وانعكررراس ذلرررك علرررى 
وتعرررردك دراسررررة البيئررررة الاجتماعيررررة مهمررررة للمشررررروع لأنهررررا . التركيررررب الفكررررري والأخلاقرررري للأفررررراد 

المصرردر الأسرراس لإمررداد المشررروع باحتياجاترره وخاصررةً البشرررية مررن جهررة ، ومررن جهررةي أخرررا 
 . قبل الرئيس لناتج المشروع فإنها المست

صررررورة واضررررحة عررررن البيئررررة الاجتماعيررررة السررررائدة لا بررررد مررررن امررررتلاك  وبغرض تكوين 
 : معلومات عن 
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  درجة تقبل المجتمع لمنتجات المشروع . 

  مدى تعارض منتجات المشروع مع القيم والعادات السائدة في المجتمع . 

 تماعية وآثار ا المحتملة على المشروع  ي آفا  التغيرات المتوقعة في البيئة الاج ما . 
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 المبحث الثالث
 الدراسة التفصيلية للمشروع

من الم كد أن الدراسة الاستطلاعية أو الابتدائية ستفضي إلى  
. تحديد المشروع أو المشروعات التي يتوجب دراستها دراسة تفصيلية 

لفرعية ، وتتشكل الدراسة التفصيلية للمشروع من العديد من الدراسات ا
 :وكما  و موضح في المخطط ا تي

 الدراسة السوقية
 

 الدراسة الفنية والهندسية 
 

 الدراسة المالية 
 

 الدراسة الاقتصادية 
 (4)الشكل 

 مكونات الدراسة التفصيلية للمشروع 
  

ولابد من الإشارة إلى أن الدراسات الفرعية تتصف بأنها ذات طبيعة 
 تكاملية

عها بصورة انفرادية حي  تمثل مخرجات كل واحدة ولا يمكن التعامل م
 .منها مدخلات للدراسة الأخرا
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ومن غير الممكن الدخول في أي من الدراسات بدون نتائج الدراسة 
فالدراسة الفنية والهندسية للمشروع تعتمد وبشكلي ملحور . السابقة لها 

ت الدراسة على النتائج التي تسفر عنها الدراسة السوقية ، كما وأن مخرجا
 . الفنية والهندسية ستمثل مدخلات أساسية للدراسة المالية والاقتصادية 

 : وسوف نتناول فيما يأتي  ذه الدراسات وبشيء من التفصيل
 الدراسة السوقية . أولاي 

تحتل دراسة الجدوا التسويقية مكانة متميزة عند إعداد دراسة  
صور إنشاء مشروع لا الجدوا الاقتصادية لأي مشروع لأنه لا يمكن ت

يعرف صاحبه أن إنتاجه سيجد من يشتريه أم لا ، وكم  م عدد المشترين 
 . ومواصفاتهم ، وما  و السعر المستعدين لدفعه 

 : وكمحصلة نهائية تسعى الدراسة السوقية التوصل إلى  
 . التحديد الدقي  لمدا إمكانية تسوي  إنتاج المشروع المقترح 

 . دقي  للسو  الحالي والمحتمل للسلعة التوصيف المحدد وال
 . موضوع الدراسة ( السلعة)التوصيف المحدد والدقي  للإنتاج 

 .التقدير الدقي  لحجم المعروض الحالي والمتوقع من السلعة 
 .التقدير الدقي  لحجم الطلب الحالي والمتوقع على السلعة 

لا  وفي ضوء المعطيات أعلاه نقدر أن نقول أن دراسة السو  
نما على وقائع را نة وملموسة  يمكن أن تبنى على افتراضات ، وا 

 . وباستخدام الأساليب العلمية 
 : وعادةً ما يتم التركيز في الدراسة السوقية على ثلاثة عناصر  ي  

 . التنب  أو تقدير الطلب على السلعة 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:21 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 27 

 . تقدير حصة المشروع من السو  
 . تقدير سعر السلعة 

 : العناصر بشيء من التفصيل وحسب ا تي وسنتناول  ذه  
 تقدير الطلب . 1

يعدك تقدير الطلب على السلعة أو الخدمة المزمع تقديمها من قبل 
المشروع المقترح أكثر العناصر أ مية لأنه سيكون بمثابة المحدد الرئيس 

فضلًا عن . للطاقة الإنتاجية وحجم المشروع وتقدير الإيرادات المتوقعة 
الطلب سيكون أساس لتقدير التكاليف الرأسمالية للمشروع ،  أن تقدير

والذي يبنى عادةً على حجم المشروع ، وبالتالي تقدير التكاليف التشغيلية 
كذلك ، فإن حجم الطلب المتوقع . المرتبطة ارتباطاً مباشراً بحجم الإنتاج 

يف  ذا ي ثر تأثيراً مباشراً في تقدير حجم التمويل اللازم للمشروع وتكال
 . التمويل في كثير من الأحيان 

ويزخر الأدب التسويقي بالعديد من الطر  المتاحة لتقدير الطلب على 
وبدون شك فإن الركون إلى طريقة دون غير ا إنما . سلعة أو خدمة ما 

 :يحكمه العديد من العوامل منها
ففي حالة المشروعات صغيرة الحجم : حجم المشروع موضوع الدراسة 

. الخبرات والكفاءات المحدودة يفضل توريف طر  سهلة وبسيطة  وذات
بينما في حالة المشروعات كبيرة الحجم وذات الخبرات والكفاءات العالية 

 . فبالإمكان الاعتماد على طر  معقدة 
 . توفر البيانات اللازمة لاستخدام الطريقة 

 . في الطلب  قدرة الطريقة على استيعاب أكبر قدر من المتغيرات الم ثرة
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 . كلفة الطريقة 
 . النطا  الزمني للتقدير 

 : ومن أ م الطر  المستخدمة في تقدير الطلب  ي 
تستند  ذه الطريقة في التقدير على طريقة متوسط الاستهلاك الحالي ي 

بيانات الاستهلاك الحالي للسلعة في السو  والتي تحسب وف  الخطوات 
 : ا تية 

وفي رل عدم توفر . الحالي في السو  المحتملة تقدير حجم الاستهلاك 
بيانات كافية عن حجم الاستهلاك الفعلي في السو  المحتملة فإنه يتم 
تقدير حجم الاستهلاك الفعلي بصورة تقريبية باستخدام الصيغة ا تية 

التي تتوفر عادة بيانات منشورة عن عناصر ا ويمكن الحصول عليها )
 (: بسهولة

 –حجم الإنتاج الحالي من السلعة في الدولة = الحالي حجم الاستهلاك 
 الصادرات من السلعة 

 الاستيرادات من السلعة +    
 : حساب متوسط الاستهلاك الحالي ، وذلك من خلال 

 حجم الاستهلاك الحالي 

 عدد السكان
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 : تقدير الطلب المستقبلي على السلعة والذي يساوي 
 عدد السكان المتوقع × متوسط الاستهلاك الحالي    
من اتسام  ذه الطريقة بالبساطة والسهولة ، إلاك أنها وعلى الرغم  

ستكون قاصرة في حالة السلع الجديدة التي لا تتوفر بيانات حالية عن 
كذلك ، فإن  ذه الطريقة لا تعير ا تماماً . المتغيرات الداخلة في حسابها 

إلى العوامل الم ثرة في الطلب مثل السعر ، السعر البديل ، الدخول، 
 .  الأذوا 

والتي تقوم على استقراء آراء المس ولين في طريقة الاستقراء الشخصي ي 
. المشروع بخصوص توقعاتهم بشأن الطلب على السلعة في المستقبل 

لأنها تتم ضمن ) ذه الطريقة رغم بساطتها وسهولتها وانخفاض كلفتها 
اء إلاك أن ما يُعيبها  و اعتماد ا على الأحكام أو ا ر ( نطا  المشروع

الشخصية مما يجعلها عرضة لمخاطر عدم التأكد خصوصاً عندما تكون 
ولا ضير من . السلعة المطلوب تقدير الطلب عليها جديدة في السو  

الاعتماد على  ذه الطريقة في بناء التوقعات ذات النطا  الزمني قصير 
 . الأجل دون الأجل الطويل 

نات عن الطلب من وبمقتضا ا يتم تجميع بياطريقة الاستقصاء ي 
المستهلكين المحتملين أو من عينة ممثلة لهم عن طري  المقابلات 

وتمتاز  ذه الطريقة بأنها على قدر من . الشخصية أو الاستمارات 
الفائدة في حالة عدم وجود بيانات كافية عن الطلب الساب  أو صعوبة 

 . الحصول عليها 
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على مشاكل وعيوب طريقة للتغلب ي ( التسويقية)التجارب الاستهلاكية 
الاستقصاء المتمثلة في عدم دقة تمثيلها للطلب الحقيقي على السلعة ، 

وتقوم  ذه . فإن التجارب الاستهلاكية تعدك طريقة بديلة أو مكملة لها 
الطريقة على إجراء تجارب فعلية لمراقبة ردود أفعال المستهلكين بخوص 

شكلها الخارجي أو الخدمات حالات تغير سعر السلعة أو مواصفاتها أو 
المرتبطة بها، وغالباً ما يتم اختيار عينة من المستهلكين المحتملين 
للسلعة يمثلون الخصائص الرئيسة للمجتمع الاستهلاكي المحتمل 

 . لإجراء التجارب الاستهلاكية عليهم ( جغرافياً ، دخلًا ، سناً ، جنساً )
الطريقة على استخدام بيانات تقوم  ذه طريقة تحليل السلاسل الزمنية ي 

تاريخية للطلب على السلعة في توقع الطلب المستقبلي عليها من خلال 
سقاط  ذا الاتجاه  رصد اتجاه تغير  ذه البيانات عبر الزمن الساب  وا 

بمعنى أن  ذه . على نمط التغيرات في الطلب على السلعة في المستقبل 
غير في الطلب والتغير في الطريقة تفترض وجود علاقة ثابتة بين الت

 . الزمن و و ما لا ينب  به الواقع دوماً 
تقوم  ذه الطريقة على استخدام أسلوب طريقة النماذج القياسية ي 

الانحدار الخطي المتعدد، حي  تجعل من حجم الطلب على السلعة 
كالدخل ( متغيرات مستقلة)يتأثر بعدد من العوامل ( تابعاً )متغيراً معتمداً 

أو / دي، عدد السكان، سعر السلعة نفسها، أسعار السلع البديلة والفر 
و ذه الطريقة للتقدير تعدك من . ال   …المكملة، حجم الإنفا  الحكومي 

أكثر الطر  تفضيلًا لرصانتها وخاصةً عندما تكون البيانات عن 
 . المتغيرات متوفرة ودقيقة 
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 تقدير حصة المشروع من السو  . 2
الطلب على السلعة في السو  المستهدف تأتي  بعد تقدير حجم 

مرحلة تقدير حصة المشروع من  ذا الطلب ، أي تقدير حصته من 
ومن غير المحتمل أن يحصل المشروع . السو  صورة حالية ومستقبلية 

في السنوات الأولى من عمره على حصة مناسبة من السو  ، إلاك إذا 
عف المنافسة أو تمتع المشروع تمتع بحماية كمركية جزئية أو كلية أو ض

وبالنسبة للمشروع الذي ينتج سلعة . بحقو  استغلال الاسم التجاري 
ليست بجديدة على السو  ويقوم بإنتاجها منتجون آخرون ، فإن عملية 

 : تقدير حصته من السو  سوف يتحكم فيها العديد من العوامل منها 
ل سنوات التشغيل حجم الإنتاج المتوقع من المشاريع المنافسة خلا

وبهذا يتم تحديد فائض الطلب غير المشبع ، والمسألة . المتوقعة 
ستختصر  ل أن المشروع ينوي إشباع كل فائض الطلب غير المشبع أم 

 جزء منه ؟ 
الخطط التسويقية للمشروع ، فإذا كانت  ذه الخطط تتضمن اخترا  سو  

د يكون عبر السلعة أو الحصول على أكبر حصة منه ، فإن ذلك ق
الاستحواذ على قدر من حصص المنتجين المنافسين ، فضلًا عن فائض 
الطلب غير المشبع رغم أن ذلك ليس بالعملية السهلة وتتوقف إلى حدي 

كبير على درجة المنافسة في السو  وردود أفعال المشاريع المنافسة تجاه 
ع سياسة الاخترا  لحصصهم من قبل المشروع ، وكذلك حجم المشرو 

ومدا إمكانية الاستفادة من مزايا وفورات الإنتاج الكبير في حالة زيادة 
 . الإنتاج ، وأيضاً درجة مرونة الطلب السعرية على السلعة 
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 تقدير سعر السلعة . 3
. تعرردك عمليررة تقرردير سررعر السررلعة المزمررع إنتاجهررا خطرروة مكملررة لعمليررة تقرردير الطلررب  

 . ما يتأتى من حاصل ضرب الطلب في السعر المبيعات إن( قيمة)فتقدير إيراد 
وواقع الحال يشير إلرى أن وضرع أو إقررار سرعر للسرلعة إنمرا يخضرع لترأثير العديرد مرن  

 : العوامل منها 
  تكاليف الإنتاج ، إذ لا بد للسعر أن يغطي الكلفة الكلية . 
  دف المشروع ، الذي يحدد مستوا الربح وبالتالي يحكم السعر  . 
  ال ..   ، فيما إذا كان سو  منافسة أو سو  احتكار  يكل السو . 
  حجم الطلب ودرجة المرونة . 

 : و ناك عدة أساليب أو أنماط للسعر المشهور منها ،  و 
  (  سعر السو )السعر التنافسي 
فطالمررا  نرراك ربحرراً . يعتمررد  ررذا الأسررلوب فرري حالررة المنافسررة الكاملررة أو منافسررة القلررة  
فررإن المنررتج سرريأخذ أو يسررتقبل  ررذا ( مررن الكلفررة المتوسررطة لإنترراج السررلعةسررعر السررو  أعلررى )

السرعر ويبيرع بره سرلعته ، ويقردر بموجبره الكميرة التري يمكرن إنتاجهرا مرن السرلعة التري تحقر  لرره 
ويتحدد سعر السو  بإحدا الطر  ا تية وبحسب رروف المشرروع وررروف . أقصى الأرباح 

 :السو  الذي يعمل فيه المشروع 
ويحصل ذلك عندما يكون عدد المنتجين في السوق كبيراا لاقي العرض والطلب على السلعة ، ت

بحيث لا يستطيع أي واحد منهم أن يتحكم في السعر ، وهي حالة يندر حدوثها في الكثير من 
 . الأسواق المعاصرة بسبب عدم تحقق جميع شروط المنافسة الكاملة 

قلة عدد المنشآت مع تجانس السلعة )وق تتصف بمنافسة قلة ويحصل ذلك في سالقيادة السعرية ، 
مع وجود منشأة تكون لها السيطرة في السوق بحيث تكون لها زمام القيادة في تحديد السعر ( المنتجة

وتحصل المنشأة على موقع القيادة إما بسبب كبر حجمها أو كبر طاقتها الإنتاجية أو . في السوق 
وبناءا على ذلك تقوم المنشأة القائدة بتحديد السعر في السوق ثم تترك  .بسبب كفاءتها الإنتاجية 

للمنشآت الصغيرة بيع أي كمية ترغب فيها عند هذا السعر ، وتبيع المنشأة القائدة ما تبقى من 
والمنشآت الصغيرة تتصرف في هذه الحالة كأنها في سوق منافسة كاملة ، أي أنها . الحصة في السوق 
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التي تحقق لها أقصى الأرباح، وذلك عندما يتساوى السعر المحدد من قبل المنشأة تعرض الكمية 
 . القائدة مع الكلفة الحدية 

ويسرود ذلرك فري سرو  منافسرة القلرة ذات عوائر  الردخول ، حير  ، ( التـواطئي)السعر الاتفـاقي 
ح علررى يررتم الاتفررا  علنرراً أو سررراً علررى تحديررد سررعر للسررلعة فرري السررو  الررذي يحقرر  أقصررى ربرر

أسررراس تسررراوي الإيرررراد الحررردي المشرررت  مرررن منحنرررى الطلرررب الكلررري علرررى السرررلعة المنتجرررة فررري 
 . الصناعة مع التكلفة الحدية للصناعة ككل الذي  و مجموع التكاليف الحدية لكل منتج 

  التسعير بطريقة الكلفة زائداي 
وسرررطة تقررروم  رررذه الطريقرررة للتسرررعير علرررى إضرررافة  رررام  ربرررح معرررين علرررى الكلفرررة المت 

وتضم الكلفة المتوسطة كل من التكاليف الثابتة . للسلعة أو أحد المتغيرات المهمة في المشروع
وغالباً ما يتم تقدير كلفرة إنتراج كميرة . والمتغيرة، والتي  ي حاصل قسمتهما على حجم الإنتاج

-10برين تتراوح )معيارية من السلعة تكون عادةً في شكل نسبة من الطاقة الإنتاجية للمشروع 
 :ويتحدد السعر كا تي%(. 80

 [الكلفة المتوسطة× %(  ام  محدد + ])التكلفة المتوسطة = السعر 

 
وكانررررت الكلفرررررة %( 74)إذا كررررران الهررررام  المرغررررروب مررررن قبرررررل المشررررروع  رررررو فمــــثلاي  

 (71000× + )         71000= فإن السعر دينار،( 71000)المتوسطة للسعر 
 .دينار 73800=     

حرررالات قرررد يرغرررب المشرررروع فررري تحديرررد السرررعر علرررى أسررراس إضرررافة معررردل عائرررد وفررري 
 :مستهدف على الاستثمار إلى الكلفة ، وسيكون حساب السعر وف  ا تي

 

 +  التكلفة المتوسطة = السعر 
 

مليرون ( 300)وأن حجم الاسرتثمار %( 71)إذا كان المعدل المرغوب للعائد  و فمثلاي 
دينرررار، فرررإن السرررعر ( 8000)وحررردة، والتكلفرررة المتوسرررطة ( 10000) دينرررار، وأن كميرررة الإنتررراج

 : سيكون
 

 +  8000= السعر 

74 
700 

 كلفة الاستثمار× ( المستهدف)معدل العائد المتوقع 

 كمية الإنتاج

10000 

 ×300000000 71 
700 
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  =8000  + 
 

  =8000  +7800  
 .دينار 1800=  

وقررد تلجررأ بعررض المشرراريع فرري تحديررد السررعر إلررى التركيررز علررى التكرراليف المتغيرررة فقررط 
 : تي من خلال إضافة  ام  محدد للربح إلى  ذه الكلفة ، وحسب ا 

 [متوسط الكلفة المتغيرة× )%(  ام  الربح + ]متوسط الكلفة المتغيرة = السعر 
وفررري  رررذه الحالرررة ، فرررإن التكررراليف الثابتررررة ستخصرررم مرررن الرررربح الإجمرررالي لكرررل الفترررررة  

نمررا تُحمررل علررى  التسررعيرية ، أي لا تحمررل التكرراليف الثابتررة علررى السررعر لكررل دورة إنتاجيررة ، وا 
 : ولذلك فإن  ام  الربح سيكون . لكل الفترة التسعيرية الأرباح الإجمالية 

 التكاليف المتغيرة  –الإيراد الكلي =  ام  الربح 
 :أما الربح الصافي فيحسب

 التكاليف الثابتة  – ام  الربح خلال الفترة = الربح الصافي 
  التسعير الاحتمالي 
لتعادل والاحتمالات ، حي  تقوم  ذه الطريقة للتسعير على المزج بين أسلوبي تحليل ا 

يتم تقدير الطلب على السلعة عند مردا معرين مرن الأسرعار بنراءً علرى احتمرالات تحقر  تترراوح 
مررا بررين التشررا م والتفررا ل ، حيرر  يررتم حسرراب مسررتوا الأربرراح عنررد كررل مسررتوا مررن مسررتويات 

فيخترررار ( كليرررةتسررراوي الإيررراد الكلررري مرررع التكرراليف ال)الطلررب المقررردر بنرراءً علرررى تحليرررل التعررادل 
المنررتج بعررد ذلررك أكبررر حجررم طلررب متوقررع ، بحيرر  يعطرري أفضررل تبرراين بررين كميترري الاحتمررال 

 . المتشائم والاحتمال المتفائل ، وبناءً عليه يحدد السعر 
 Bill Dardenوبالإمكررران عررررض  رررذه الطريقرررة للتسرررعير حسرررب مرررا أورد رررا رائرررد ا  

 : كا تي 
 

 =  مك
 : حي  أن

 . ب متوقع أكبر حجم طل:  مك
 . حجم الطلب حسب الاحتمال المتشائم :  7ك

10000000 

10000 

 4ك+  3ك2+  7ك

3 
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 .حجم الطلب حسب الاحتمال المتفائل :  4ك
 .حجم الطلب الأكثر احتمالًا للتحق  :  3ك
 Beta Probabilityويفترض  ذا الأسلوب أن التقديرات تتبع توزيع بيتا للاحتمالات  

Distribution  . 
حتمررال المتشررائمة والمتفائلررة نسررتعمل المعادلررة ولحسرراب تشررتت التبرراين بررين كميترري الا

 : ا تية
δ)التباين 

2( = )   )4 
انحرافرات معياريرة ( 3)وتعتمد  ذه المعادلة على المفهوم الإحصائي القائرل برأن  نراك  

والشركل ا تري يمثرل التعبيرر ( . انحرافرات معياريرة مرن الوسرط 3 ±) ما بين نهايتي توزيع بيترا 
 : طريقة الهندسي لهذه ال

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (5)الشكل 
 العرض الهندسي لطريقة التسعير الاحتمالي

وتجدر الإشارة إلى أن تقدير الاحتمالات سواء المتشائمة منهرا أو المتفائلرة للطلرب يرتم 
 . إما من خلال الحدس أو التجربة أو الخبرة أو المعلومات والبيانات المتوفرة لدا المشروع 

 

 7ك – 4ك  
     3 

 الإيرادالتكلفة ، 

 نقطة التعادل

 الإيراد الكلي

 التكاليف الكلية

 التكاليف الثابتة

 الكمية       

 احتمال التحقق 

 الكمية       
ك 3ك

44 
ك

74 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:21 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 17 

 سة الفنية والهندسية الدرا. ثانياي 
تحتررررل الدراسررررة الفنيررررة والهندسررررية للمشررررروع أ ميررررة متزايرررردة لجميررررع أنررررواع المشررررروعات  

وتنصررف الدراسرة الفنيرة والهندسرية إلرى . الجديدة عدا المشرروعات التري تمرارس نشراطاً تجاريراً 
 . تحديد مدا قابلية المشروع موضع الدراسة للتنفيذ من عدمه 

تحليلرررري لمكونررررات الدراسررررة الفنيررررة والهندسررررية مررررن المفررررردات ا تيررررة ويتشرررركل الإطررررار ال 
 (: 718:  7113شاكر، )
 

 
 
 

 
 : وسوف نتناول  ذه المجالات وبشيء من الاختصار ، وحسب ا تي  
 تقدير حجم المشروع وطاقتل الإنتاجية . 1

 نالرررك ارتبررراط قررروي برررين مصرررطلحي حجرررم المشرررروع وطاقتررره الإنتاجيرررة ، حيررر  أنهمرررا 
بررران عررن مضررمون واحررد  ررو عرردد الوحررردات الترري يمكررن إنتاجهررا خررلال فترررة زمنيررة إنتاجيرررة يع

 . محددة ، والمعبرة عن العمر الافتراضي للمشروع موضوع الدراسة 
ونرررراً للعلاقررة الواضرررحة بررين حجرررم الإنترراج وبررين الكلفرررة وبالتررالي الرررربح ، فررإن القررررار 

ولا برد مرن الإشرارة . حجرم الرذي يتقررر للمشرروع بصرلاحية المشرروع يعتمرد بدرجرة كبيررة علرى ال
الحجم الذي يتساوا عنده )إلى أنه كلما كانت الطاقة الإنتاجية أكبر من حجم الإنتاج التعادلي 

كرران ذلررك أدعررى إلررى أن يررتمكن المشررروع مررن تحقيرر  الأربرراح ( الإيررراد الكلرري مررع التكلفررة الكليررة
لإنتراج التعرادلي ، والعكرس يحرد  عنردما تكرون ضمن حيز الفر  بين الطاقة الإنتاجية وحجرم ا

الطاقة الإنتاجية أقل مرن حجرم الإنتراج التعرادلي ، إذ أنره فري  رذه الحالرة تكرون مقردرة المشرروع 
 . على تحقي  ربح قاصرة بفعل محدودية الطاقة الإنتاجية 

وبخصرروص تحديررد الطاقررة الإنتاجيررة المثلررى للمشررروع المقترررح فإنرره يجررب الأخررذ بنرررر 
 : عتبار أن  ناك العديد من العوامل تتحكم فيها ، ومنها الا

 مجالات الدراسة الفنية

تقدير حجم 

المشروع 

أو الطاقة 

 الإنتاجية

اختيار 

موقع  

 المشروع 

تحديد نوع 

الإنتاج 

والعمليات 

 الإنتاجية 

اختيار نوع 

الآلات 

 والمعدات

التخطيط 

الداخلي 

 للمشروع

تقدير 

احتياجات 

 للمشروع

 تقدير 
عمر 

 المشروع
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  الحجرررم الأقصرررى مرررن الطلرررب المتوقرررع علرررى السرررلعة ، إذ أنررره مرررن خطرررل الررررأي تخطررريط
الطاقررة الإنتاجيررة علررى أسرراس المبيعررات المتوقعرررة خررلال السررنوات الأولررى للتشررغيل فقرررط ، 

نمرررا يجرررب الأخرررذ فررري الاعتبرررار إمكانيرررة جرررذب زبرررائن المنافسررري ن أو تحويرررل المسرررتهلكين وا 
وأيضرراً . المرررتقبين إلررى مسررتهلكين فعليررين ، فضررلًا عررن احتمررالات التصرردير إلررى الخررارج 

يجررب عنررد تخطرريط الطاقررة عرردم إ مررال الفاقررد المتوقررع أثنرراء الإنترراج أو التخررزين أو النقررل ، 
 . وأيضاً إضافة حد معين لمواجهة الطلب غير المتوقع 

 ة والبشرية بالكمية والنوعية المطلوبة ، حي  أن توافر ا يساعد مدا توافر الموارد المالي
 . المشروع على مقابلة الطلب المتوقع على منتجاته 

  توافر عناصر المدخلات المختلفة بالكميات والمواصرفات المطلوبرة ، فهنراك العديرد مرن
المشرررروعات تسررررتخدم جررررزء مرررن طاقتهررررا الإنتاجيررررة بسرررربب عررردم ترررروافر عناصررررر مرررردخلاتها 

 . بالكميات والمواصفات المطلوبة وفي الوقت المناسب وبالأسعار المناسبة 
  مرردا ترروافر التقنيررة الملائمررة لإنترراج حجررم معررين مررن السررلعة سررواءً مررا يتعلرر  بإمكانيررة

شررراء أو تررراخيص أو )اسررتيراد ا أو الإنترراج المحلرري لهررذه التقنيررة وتكرراليف الحصررول عليهررا 
 ( . براءات اختراع

 روضررة علررى الإنترراج مثررل الأنرمررة والتشررريعات الحكوميررة المحررددة لسرراعات القيررود المف
الممكرن تنفيرذ ا يوميراً والعطرلات، ( وجبرات ، شرفتات العمرل)العمل اليومية وعدد الورديات 

للمشرررروع ( الموافقرررات ، الإجرررازات)وأيضررراً قرررد تحررردد الجهرررات المختصرررة بإصررردار ترررراخيص 
لها علاقة بالموقع المرخص للمشرروع الإنتراج فيره أو الطاقة الإنتاجية له لأسباب قد يكون 

وقررد يسررتجيب صرراحب المشررروع إلررى  ررذه القيررود إذا أراد . بررالقروض المقدمررة مررن الحكومررة 
 . الاستفادة من المزايا 
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 اختيار موق  المشروع . 2
يمثررل قرررار اختيررار وتحديررد موقررع المشررروع مررن القرررارات المهمررة والأساسررية فرري دراسررة  

. ، وذلك لما يترتب عليه من نتائج يمتد تأثير ا لفترة طويلة من الزمن يصعب تحديد ا الجدوا
فوضع المشروع في مكان معين بذاته يعني وببساطة شديدة وضع اسرتثمارات ضرخمة فري  رذا 

 . المكان لا يمكن نقلها بسهولة 
 ( :781:  7113شاكر ، )وتمر عملية تحديد موقع المشروع بمرحلتين  

والترري تنحصرر فرري المفاضرلة بررين  Locationاختيررار وتحديرد الموقرع العررام للمشرروع :  الأولـى
 . عدة قطاعات جغرافية بديلة أو بين عدة مدن بديلة 

لإقامررة المشررروع داخررل القطرراع الجغرافرري أو  Siteاختيررار وتحديررد مكرران محرردد بذاترره : الثانيــة 
 . المدينة التي تمك تحديد ا في المرحلة الأولى 

بالنسربة لاختيررار الموقررع العررام للمشررروع ، فررإن الا تمررام يجررب أن ينصررب علررى مسررألة ف 
التكاليف بحي  يجب أن يضمن  ذا الموقع أن تكون التكاليف عند حدك ا الأدنرى سرواء أكانرت 
. تلك التكاليف متعلقة بتكلفة الأرض أو تكلفرة المبراني أو تكلفرة عنصرر العمرل أو تكلفرة النقرل 

، يجب عدم إغفال العوامرل الأخررا مثرل تروافر عناصرر الإنتراج الأساسرية مرن فضلًا عن ذلك 
مررواد خررام وأيرردي عاملررة وسررو  لتصررريف الإنترراج والاعتبررارات الاجتماعيررة والطبيعيررة وسياسررة 

 . الدولة والقرب من المشروعات الأخرا للاستفادة منها بفعل الارتباطات الأمامية والخلفية 
حرردد للمشررروع فهررو أكثررر سررهولة ويسررر ، فررإذا كرران التركيررز فرري أمررا اختيررار الموقررع الم 

اختيرررار الموقرررع العرررام منصرررباً علرررى تخفررريض الكلفرررة الإجماليرررة للإنتررراج والتوزيرررع ، فرررإن مجرررال 
الا تمرررام  نرررا سررريكون مختلفررراً ، حيررر  سينصرررب علرررى مررردا صرررلاحية المكررران المحررردد لطبيعرررة 

 : النشاط الذي سيمارسه المشروع سواء من ناحية 
 ( رمليرة، صرخرية، طينيرة)حي  أن  ناك ارتباط شديد بين طبيعرة التربرة : طبيعة التربة

فمرررثلًا تسرررتلزم الصرررناعات الثقيلرررة إقامتهرررا علرررى تربرررة تتسرررم . وبرررين طبيعرررة نشررراط المشرررروع
بالصررلابة وقرروة التحمررل، بينمررا يختلررف الوضررع بالنسرربة للمشررروعات التجاريررة والصررناعات 

 .الخفيفة
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 أي ترروافر البنيررة الأساسررية مررن طررر  ، إمرردادات : لأساســية والخــدمات تــوافر المرافــ  ا
ميررراه ، إمررردادات طاقرررة ، وسرررائل اتصرررال ، الرررتخلص مرررن النفايرررات ، والررررروف المعيشرررية 

 . ( الإعاشة ، الأكل ، وسائل الترفيه ، المدارس ، المستشفيات ، المساجد ، الأسوا )
  ارة ودرجة الرطوبة والرياح ومعدل سقوط لناحية درجة الحر : ملاءمة الظروف المناخية

 . الأمطار والأدخنة والأتربة 
 تحديد نوع الإنتاج والعمليات الإنتاجية . 3
يقصد بنوع الإنتاج نرام الإنتاج فيما إذا كان الإنتاج المستمر أو نرام الإنتاج بحسب  

ن عمليرة اختيرار النررام الإنتراجي ي. الطلب أو نررام الإنتراج المتغيرر  حكمهرا طبيعرة السرلعة وا 
 . وطبيعة السو  

ـــاج المســـتمر فبالنسررربة   ، فإنررره يعنررري الاسرررتمرار فررري إنتررراج السرررلعة برررنفس لنظـــام الإنت
ن نجراح تطبير  . المواصفات وعلى نفس الوتيرة لوقت طويل ، أي ثبات مواصرفات السرلعة  وا 

 :  ذا النرام يتوقف على توافر عدد من الشروط ، منها 
  على السلعة لفترة طويلة استمرارية الطلب . 
  ارتباط السلعة بمواصفات نمطية . 
  نمطية مواصفات المواد الخام ومستلزمات الإنتاج وضمان تدفقها المستمر . 
، فهو ذلك النرام المرتبط بتصرنيع نظام الإنتاج بحسب الطلب أو بحسب الأوامر أما  

وكرل أمرر إنتراجي . ل بدء الإنتاج منتجات محددة بحسب رغبات الزبائن والتي يتم تحديد ا قب
أي أنره وفقراً لهرذا النررام ، فرإن مواصرفات . يتم التعامرل معره بوصرفه عمليرة إنتاجيرة منفصرلة 

السلعة تتغير من وقتي  خر  تبعاً لطلب الزبون ، وأن كميات الإنتاج صغيرة على الرغم مرن 
عردد كبيرر مرن المنتجرات أو  كون المصنع كبيراً ، حي  أن الإنتاج في  ذه الحالة يتكرون مرن
 . الأنواع المختلفة من السلعة كما في صناعة السفن والطائرات 

فإنه يجمرع برين خصرائص النررامين السرابقين ، حير  يررتبط نظام الإنتاج المتغير أما  
 ذا الأسلوب باستمرارية إدخال تعديلات على المنتج النهائي من وقتي  خر بهردف الاسرتفادة 

سررررو  أو لمواجهررررة احتياجررررات خاصررررة للمسررررتهلكين ، ممررررا يحررررتم وجررررود التتررررابع مرررن تغيرررررات ال
، فضلًا عن إدخال طرر  تشرغيل إضرافية (الإنتاج المستمر)النمطي في بعض مراحل الإنتاج 
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ويناسرب  رذا النررام الإنتراجي بعرض الصرناعات (. الإنتاج برالأوامر)لأجزاء معينة من المنتج 
 .يةمثل السيارات والأجهزة الكهربائ

، فيرراد بره تحديرد الأنشرطة والمراحرل الإنتاجيرة لتحديـد العمليـات الإنتاجيـة أما بالنسبة  
المختلفرة المسرتخدمة فرري تحويرل المردخلات إلررى مخرجرات نهائيرة والررذي يررتبط بمسرألة اختيررار 

فررالفنون الإنتاجيررة تتبرراين وبشرردة بررين أسرراليب شررديدة البسرراطة وبررين أسرراليب . الفررن الإنترراجي 
وتتجسررد الأسرراليب شررديدة البسرراطة فرري العديررد مررن العمليررات الإنتاجيررة فرري . فرري التعقيررد  غايررة

الصررناعات اليدويررة كالمنسرروجات ، بينمررا أكثررر الأسرراليب تعقيررداً تتواجررد فرري صررناعة الأجهررزة 
 . الإلكترونية 

ويجب إعطاء أ مية خاصرة لمسرألة المفاضرلة برين الأسراليب التكنولوجيرة المتاحرة لأن  
 وبالضرررررورة يجررررب إخضرررراع جميررررع . تيررررار الخرررراط  يترتررررب عليرررره نتررررائج سررررلبية خطيرررررة الاخ

ومررن . العوامررل والرررروف المرر ثرة علررى تفضرريل أسررلوب علررى أسررلوب آخررر للدراسررة والتحليررل 
 : المفيد  نا أخذ العوامل ا تية بنرر الاعتبار عند اختيار التكنولوجيا المناسبة 

  وعلاقتها بالمنتج النهائي طبيعة المواد الأولية المستخدمة . 
  مدا تواف  التكنولوجيا المقترحة مع الدراسة البيئية والسوقية والمالية والاقتصادية . 
  التأكد من انخفاض مخاطر التقادم التكنولوجي . 
  التأكد من سماح التكنولوجيا التي وقع عليها الاختيار بإحدا  توسعات مستقبلية . 
 الكهربراء  –الميراه )لتكنولوجيرا وبرين إمكانرات المرافر  القائمرة مثرل التأكد من التواف  برين ا– 

 ( . الصرف الصحي
  التأكد من ارتباط التكنولوجيا بعناصر السلامة. 

  التأكد من توافق التكنولوجيا مع القوى العاملة المتوافرة في سوق العمل . 

  التأكد من القدرة الإدارية على تشغيل الأسلوب التكنولوجي . 

  التأكد من توافر قطع الغيار المطلوبة للتشغيل والصيانة . 

  التأكد من مدى ملاءمة التكنولوجيا للإمكانات المالية.  
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 اختيار الآلات والمعدات . 4
يرتبط اختيار ا لات والمعدات بالنقطرة السرابقة إلرى حردي كبيرر ، ففري ضروء مرا تفضري   

ات الإنتاجيررررة ، سرررريتقرر نرررروع ا لات والمعرررردات إليرررره عمليررررة تحديررررد النرررررام الإنترررراجي والعمليرررر
 . الواجب استخدامها والتي تتناسب مع طبيعة السلعة المنتجة 

ولا بد من الإشارة إلى أن مصدر تجهيز ا لات والمعدات قرد يكرون محلري أو أجنبري،  
 وعليه فإن الركرون إلرى أيي مرن  رذه المصرادر سريقرره الكلفرة وتروافر الصررف الأجنبري ونوعيرة

ولا ننسى أن عملية الاختيار عمليرة فنيرة بحترة يقرر را الفرير  الهندسري فري .  ذه المستلزمات 
ضوء الاحتياجات وفري ضروء الطاقرة التري يورفهرا المشرروع وفري ضروء نوعيرة ومهرارة الأيردي 

 . العاملة التي تعمل على  ذه ا لات والمعدات 
 التخطيط الداخلي للمشروع . 5
يم الهندسررية سررواء مررا يتعلرر  بالأعمررال المدنيررة أو الميكانيكيررة ، يررراد برره وضررع التصررام 

بمعنرررى تحديرررد مواقرررع ومواصررررفات الأبنيرررة الخاصرررة بررررالإدارة والمخرررازن وور  العمرررل ومراكررررز 
والتخطرريط الررداخلي النرراجح لأي مشررروع يجررب أن يضررمن قنرروات اتصررال . الترردريب والصرريانة 

 . المشروع سهلة وسريعة ورخيصة بين جميع الوحدات داخل 
 تقدير احتياجات المشروع . 6

 7113شراكر، )بالإمكان حصر احتياجات المشروع من وجهة النرر الفنية فري ا تري 
 ،427 : ) 
  استثمارات المشروع خلال فترة الإنشاء . 

  تكاليف التشغيل السنوية . 

  القوى العاملة . 

  المواد الخام ومستلزمات الإنتاج . 

عرداده وجعلرره صررالحاً روع اســتثمارات المشــوتمثرل  التكرراليف اللازمرة لإقامررة المشررروع وا 
للبرررردء بالتشررررغيل ، وتتمثررررل  ررررذه التكرررراليف فرررري عرررردد مررررن المجموعررررات تشرررركل فرررري مجموعهررررا 

 : الاستثمارات المرتبطة بفترة الإنشاء ، و ي 
 :، وتشمل التكاليف الرأسمالية . آ
  تكلفة الأراضي والأبنية والخدمات : تكاليف الموقع.  

  والتااي تتضاامن ثماان شااراءًا مضااافال فليااق تكاااليف النقاال : تكاااليف اتلات والمعاادات
 . والتأمين والضرائب الكمركية وتكاليف التركيب والتجريب 

  تكلفة الأثاث والتركيبات والمهمات المكتبية . 
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 : وتشمل : تكاليف التأسيس . ب
  تكاليف تكوين المشروع . 

 ية والتفصيلية تكاليف دراسة الجدوى الابتدائ . 

  تكاليف براءات الاختراع والعلامات التجارية . 

  تكاليف التوظيف وتدريب العاملين . 

  تكاليف بدء التجارب . 

  احتياطي الطوارئ لمواجهة التغير في التكاليف الرأسمالية . 

 :رأس المال العامل الابتدائي. جـ
التررري تنشرررأ بسررربب عررردم قررردرة  وذلرررك لسرررد الفجررروة برررين الإيررررادات والمصرررروفات النقديرررة 

المشررروع فرري بدايررة عهررده علررى تحقيرر  إيرررادات نقديررة كافيررة لمواجهررة مصررروفاته النقديررة ، إمررا 
بسبب عدم قدرة المشرروع علرى الشرراء با جرل لعردم ثقرة المجهرزين بره ممرا يجعلره مضرطراً إلرى 

روري إيررلاء مسررألة ومررن الضرر. الشررراء نقررداً ، أو اضررطراره إلررى البيررع با جررل لاجتررذاب زبررائن 
تقدير رأس المال العامل ا تماماً خاصاً لأن  نراك العديرد مرن المشراريع كران السربب فري فشرلها 

ومررن غيررر المرغرروب .  ررو نقصرران رأس المررال العامررل فرري السررنوات الأولررى مررن عمررر المشررروع 
 رررذا  المبالغرررة فررري تقررردير رأس المرررال العامرررل لأنررره يمثرررل تجميرررد لررررأس المرررال ، ومرررن المفيرررد فررري

الصدد أن يقدر رأس المرال العامرل بمرا ير من علرى الأقرل مرواد أوليرة لمردة ثلاثرة أشرهر ورواترب 
 .  من قيمة ا لات والمعدات للصيانة % 1وأجور لشهر واحد وبنسبة 

فترررتبط بسررنوات التشررغيل والترري تنفرر  مررن أجررل تشررغيل  تكــاليف التشــغيل الســنويةأمررا  
 : تبطة بكل المشروع وتتمثل في التكاليف المر 

  مررن مررواد أوليررة ووقررود وقطررع غيررار ومررواد تعبئررة ( نفقررات الإنترراج)المسررتلزمات السررلعية
 . وتغليف 

  الأجور والرواتب والمكافآت والحوافز . 

  الصيانة . 
  الإيجارات . 

  البحو  والتطوير . 
  التأمين . 

   التسوي. 
  الاتصالات . 

  الضرائب . 
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فتحردد علرى أسراس إداري ، فنري ، خردمي، العاملـة احتياجات المشروع من القوى أما  
سررواءً كررانوا محليررين أو أجانررب ، كمررا ويجررب أن يحرردد وبشرركلي دقيرر  العرردد المطلرروب والأجررور 

 . السنوية 
يجرررب تقررردير احتياجرررات المشرررروع مرررن المرررواد الخرررام ومسرررتلزمات الإنتررراج كمررراً  وأخيراً 

تبررار الفواقررد الترري تحصررل أثنرراء العمليررة ونوعرراً وأسررعار  ررذه الاحتياجررات مررع الأخررذ بنرررر الاع
 . الإنتاجية 

 تقدير عمر المشروع . 7
مرررن الم كرررد أن لكرررل شررريء أجرررل ، ولهرررذا يجرررب أن يكرررون  نررراك عمرررر للمشرررروع يحررردد  

والذي يهم في دراسة جردوا المشرروع  رو تحديرد العمرر . مقدماً وعلى أساس عدد من السنوات 
فالعمر التشغيلي للمشروع . تشغيلي في حالة اختلافهما الاقتصادي له أكثر من تحديد العمر ال

ينتهررري عنررردما تصررربح تكررراليف صررريانة الموجرررودات أكبرررر مرررن أن تغطيهرررا إيررررادات الإنتررراج فررري 
بينمرررا العمرررر الاقتصرررادي للمشرررروع فينتهررري عنررردما تصررربح القيمرررة الحاليرررة للتررردفقات . المشرررروع 

ع في المردة المتبقيرة مرن عمرره التشرغيلي أقرل المشرو ( تشغيل)النقدية الداخلة من جراء استخدام 
بمعنى أن العمر الاقتصادي للمشرروع يمترد إلرى الوقرت . للمشروع ( الخردية)من القيمة البيعية 

الررذي يتوقررف المشررروع فيرره عررن المسررا مة إيجابيرراً فرري القيمررة الحاليررة الصررافية رغررم أن العمررر 
قات النقدية للمشروع يجب أن يستند على العمر ولهذا ، فإن تقدير التدف. التشغيلي لم ينته بعد 

 . الاقتصادي له ، وليس التشغيلي 
 الدراسة المالية . ثالثاي 

يررتم إعررداد الدراسررة الماليررة للمشررروع اعتمرراداً علررى النتررائج الإيجابيررة للدراسررات السررابقة  
ة نررر المشرروع وتتنراول الدراسرة الماليرة تحليرل اثرر المشرروع المقتررح مرن وجهر. السوقية والفنية

لى المشروع، أي أنه يتم . ذاته ولهذا ، فإن التقييم المالي يهدف إلى دراسة التدف  النقدي من وا 
في إطار تحليل الكلفة والعائد ، والذي من خلاله يمكن التعرف على مردا قردرة المشرروع علرى 

عطائرره عائررد مررالي صررافي  لك، فررإن الدراسررة ووفقرراً لررذ. مجررزي ( ربررح)مواجهررة احتياجاترره الماليررة وا 
 : المالية تنصب على دراسة وتحليل حسابات كل من 

 . التشغيل  .7
 . الأرباح والخسائر  .4
 .المركز المالي  .3
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 . كل ذلك بقصد أساس  و تحديد ربحية المشروع وسلامة الهيكل التمويلي 
فيجرررب أن تعررردك قوائمهرررا علرررى أسررراس سرررنوي ، وأن تغطررري لتكـــاليف التشـــغيل فبالنسررربة 

وتتشررركل تكررراليف التشرررغيل مرررن كرررل مرررن تكررراليف الإنتررراج وتكررراليف . غيل بأكملهرررا سرررنوات التشررر
وبالإمكران تصررميم صريغة مقترحررة لهررذه القائمرة وحسررب ا تري مررع ملاحرررة . التسروي  السررنوية 

أن  ذه التكراليف تميرل فري العرادة إلرى الثبرات فري قيمتهرا ، ولهرذا فإنهرا تعردك علرى أسراس عمرود 
 ( . دةأي نسبة تشغيل واح)واحد 

 (1)الجدول 
 قائمة تكاليف التشغيل 

 تكاليف التشغيل السنوية إجمالي متوسط

 تكاليف الإنتاج  

 مواد أولية  - × 

 أجور عمال الإنتاج  - × 

 أجور عمال الخدمات  - × 

 طاقة محركة - × 

 مياه  - × 

 كهرباء - ×  

 قطع غيار  - × 

 اندثارات  - × 

 صيانة  - ×  

 مواد تعبئة وتغليف  - ×  

 إجمالي تكاليف الإنتاج  ×× 

 عدد الوحدات المنتجة  ××  

 نصيب الوحدة من تكاليف الإنتاج   ××

 تكاليف التسويق  

 أجور عمال البيع  - × 

 دعاية وفعلان  - × 

 نقل  - × 

 لف وحزم  - × 

 أخرى - ×  

 إجمالي تكاليف التسويق  ×× 

 ف التشغيل إجمالي تكالي ×× 
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بعرد إضرافة التكراليف )وتجدر الإشارة إلى أنه بالإمكان تقسيم تكاليف التشغيل السنوية  
التكررراليف الثابترررة والتكررراليف : إلرررى قسرررمين ( الإداريرررة إلرررى كرررل مرررن تكررراليف الإنتررراج والتسررروي 

. وقيميراً  و ذا التقسيم على قدر من الأ مية لأنه يعيننا في تحديد حجرم التعرادل كميراً . المتغيرة
 ذا الحجم الذي يعبر عن الحجم الاقتصادي للمشروع والذي عنده تتعرادل تكراليف الإنتراج مرع 

ن أي حجم دونه لا يعدك مناسباً وما بعده يعد مربحاً   . عوائده ، وا 
تتمثل في تلك التكاليف التي لا تتغير مع تغيرر حجرم الإنتراج ضرمن والتكاليف الثابتة  

تتمثررل فرري رواتررب الإدارة وأقسرراط التررأمين والفوائررد والإيجررارات وانرردثار الأبنيررة المرردا الملائررم ، و 
 : ونفقات البح  والتطوير ، ويمكن تمثيلها بالشكل ا تي 

 
 
 

 
 

 (6)الشكل 

 منحنى التكاليف الثابتة

فتتمثل في تلك الأنواع مرن التكراليف التري تتغيرر مرع تغيرر حجرم  التكاليف المتغيرةأما  
نمرو )أو بشركل غيرر تناسربي ( نفرس معردل النمرو)اء كران  رذا التغيرر بشركل تناسربي الإنتاج سرو 

 : ، والتي يمكن تمثيلها بالأشكال ا تية (أسرع أو أبطأ من معدل نمو الإنتاج
 
 
 
 

 
 

 التكاليف المتغيرة + التكاليف الثابتة = وأن التكاليف الكلية  

1 

2 

3 
التكالي

 ف 
 

 (مليون)    
التكاليف 

 الثابتة 
 

 (وحدة) حجم الإنتاج
1111 2111 3111 

 التكاليف

 حجم الإنتاج

 (تناسبي)

 (7)الشكل 

 التكاليف

 حجم الإنتاج

 (أسرع)

 (8)الشكل 

 التكاليف

 حجم الإنتاج

 (أبطأ)

 (9)الشكل 
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 :وبالإمكان تصوير ا في الشكل ا تي 
 
 
 
 

 (11)ل الشك
 منحنى التكاليف الكلية 

إن تحديد حجرم أو نقطرة التعرادل  رو بقصرد تعيرين أقرل مسرتوا إنتراجي أو بيعري الرذي  
يمكرن أن يعمرل المشرروع عنرده دون تعررض مركرزه المرالي للخطرر ، بمعنرى أن مسرتوا الإنترراج 

تعررادل كلمررا وكلمررا قررلك حجررم ال. والبيررع الأقررل منرره يحقرر  خسررائر ، والأعلررى منرره يحقرر  أرباحرراً 
 . زادت فرص المشروع في تحقي  الأرباح وانخفضت احتمالات تحق  الخسائر 

التري تقروم علرى  الطريقـة البيانيـةوبالإمكان حسراب حجرم التعرادل بطرر  متعرددة منهرا  
افتراض ثبات سعر بيع الوحدة وتكلفتها مما ينتج عنه بالضرورة علاقة خطية لكل مرن منحنرى 

والشرركل ا ترري يصررور . نحنررى التكرراليف الكليررة ومنحنررى التكرراليف المتغيرررة الإيرررادات الكليررة وم
 : ذه الطريقة

  
 
 
 
 

 
 (11)الشكل 

 خريطة التعادل 

التكالي

 ف 
 
  

التكاليف     

 الكلية 
 
 
 

 حجم الإنتاج
  

التكالي

 ف 
 
  

إجمالي 

 التكاليف

 حجم الإنتاج
التكاليف    

 الثابتة 
 
 
 

  

الإيرادات 

 الكلية 
 
 
 

  

نقطة     

 التعادل
 
 
 

  

 خسائر    
 
 
 

  

 باحأر    
 
 
 

  

 التكاليف المتغيرة  

 
 
 

  

التعادل     

 (نقد)
 
 
 

  

حجم 

 التعادل

 (كمية)
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 :فإنها تستند على الصيغة الرياضية ا تية  الطريقة الجبريةأما  
 ( = بالوحدات)حجم التعادل 

 

 : و ذه الصيغة تمك التوصل إليها حسب ا تي 
 : لى إذا رمزنا إ

  R: الإيراد الكلي 
 C: الكلفة الكلية 

 .  S: الربح 
 :التكاليف الكلية، أي أن –الإيراد الكلي = وحي  أن الربح  

S = R – C  

 (F)عبارة عن حاصل جمع كل من التكاليف الثابتة  (C)وأن التكاليف الكلية 
لفة المتغيرة للوحدة الواحدة ، وأن التكاليف المتغيرة  ي عبارة عن التك (V)والتكاليف المتغيرة 

(V)  مضروبة بعدد الوحدات المنتجة(X)  . وبذلك فإن : 
C = F + VX 

 في المعادلة أعلاه ، تصبح  (C)وبتعويض قيمة 
S = R – (F + VX) 

 أي . وطالما أن التعادل يعني أن الربح يساوي صفر  
S = 0.0 

 : وبذلك فإن التعادل 
0.0 = R – (F + VX) 

0.0 = R – F – VX  

 .  (X)مضروباً بعدد الوحدات  (P) و عبارة عن السعر  (R)وبما أن الإيراد الكلي 
 : يصبح لدينا  (R)وعليه بتعويض قيمة 

0.0 = PX – F – VX 

0.0 = X (P-V) – F 

F = X (P-V) 
 

X =  

 التكاليف الثابتة

 التكلفة المتغيرة للوحدة –سعر بيع الوحدة 

F 

P-V 
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مقسررومة علررى سررعر بيررع  (F)تسرراوي الكلفررة الثابتررة  (X)وبررذلك ، فررإن كميررة التعررادل  
 .  (V)ناقصاً التكاليف المتغيرة للوحدة  (P) الوحدة

 : ومن الصيغة النهائية أعلاه يمكن احتساب التعادل بالنقد ، وكما يأتي  
 

 ( = بالنقد)حجم التعادل 
 

 

 : وأن معدل استغلال الطاقة الإنتاجية للمشروع سيكون 
 

  ×700 
 

 700×            : أو بصيغة أخرا
 

 : ب الم شرات الخاصة بالتعادل نأخذ المثال الرقمي ا تي ولتوضيح كيفية احتسا 
دينررار، ( 3000)دينررار، والكلفررة المتغيرررة للوحرردة ( 70000)إذا كرران سررعر بيررع الوحرردة  

( 10000)مليررون دينررار، وأن الطاقررة الإنتاجيررة للمشررروع ( 730)وأن إجمررالي التكرراليف الثابتررة 
 : وحدة، فإن

 .وحدة  20000=     =  حجم التعادل 
 

 .مليون دينار  20=        =        = التعادل بالنقد 
 

 700×   = معدل استغلال الطاقة 
 

    =80 . % 
  %80=  700×          : أو 

 

الترري تعرردك بمثابررة المرحلررة الثانيررة فرري الدراسررة الماليررة ،  للأربــاح والخســائرأمررا بالنسرربة  
عمررر المشرررروع ، بمعنرررى إيرررادات التشرررغيل المتوقعرررة فإنهررا تتضرررمن إعرررداد قائمررة الررردخل خرررلال 

وصافي الأرباح المتوقعة سنوياً من خلال مقارنة تكاليف التشغيل السنوية مع إيرادات التشغيل 
 :السنوية، وبالإمكان تصوير قائمة الدخل حسب ا تي 

 التكاليف الثابتة

1 -  
 التكاليف المتغيرة للوحدة

 سعر بيع الوحدة

 حجم التعادل

الطاقة الإنتاجية 
 التكاليف الثابتة  المتاحة

 فجمالي التكاليف المتغيرة –فجمالي الإيرادات 

730000000 

70000 - 3000 

730000000 

1 -  
3000 

70000 

730000000 

0.2 

20000 

10000 

730000000 

100000000 - 300000000 
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 (2)الجدول 
 قائمة الدخل

 البيانات
 سنوات التشغيل

 الأخيرة 000 2 3 4 7
 × × × × × × ت المبيعات إيرادا

 ×      القيمة التخريدية لأصول المشروع 
 ×      القيمة المتبقية من رأس المال العامل 
 ×× ×× ×× ×× ×× ×× إجمالي الإيرادات السنوية المتوقعة 
 × × × × × × تكاليف التشغيل السنوية المتوقعة 

 ×× ×× ×× ×× ×× ×× صافي الربح قبل الضريبة 
 × × × × × × ريبةالض

 ×× ×× ×× ×× ×× ×× صافي الربح بعد الضريبة 
 

للمشرررروع فهررري بهررردف التأكرررد مرررن سرررلامة الهيكرررل التمرررويلي  المركـــز المـــاليأمررا دراسرررة  
المقتررررح مرررن حيررر  التررروازن التمرررويلي برررين الملكيرررة والمديونيرررة ، فضرررلًا عرررن التأكرررد مرررن القررردرة 

لالتزامررات الثابتررة المرتبطررة بهررا لضررمان عرردم وقرروع المتوقعررة للمشررروع علررى مواجهررة الررديون وا
 . المشروع مستقبلًا في مواجهة حالة من حالات الحرج المالي 

ويراد بالهيكل التمويلي مكونات أو مصادر التمويل ، وما يشكله كل مصدر من نسربة  
لالتزامرات أما قدرة المشرروع علرى مواجهرة الرديون وا. في إجمالي التمويل ( أ مية نسبية)مئوية 

 : الثابتة فيمكن تحديد ا من خلال الم شر ا تي 
 

 = عدد مرات تغطية خدمة الدين 
 

ن الدخل المتاح لخدمة الدين  و في حقيقتره صرافي التردف  النقردي السرنوي المتوقرع . وا 
. أمررا حجررم خدمررة الرردين فيتمثررل فرري حاصررل جمررع الفوائررد والأقسرراط الخاصررة بررديون المشررروع 

المرات فإنره يعنري انخفراض المخراطرة الماليرة للمشرروع ودعرم الموقرف الائتمراني  وكلما زاد عدد
 .له تجاه المصارف الممولة

 

 الدخل المتاح لخدمة الدين

 حجم خدمة الدين
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 الدراسة الاقتصادية . رابعاي 
تهدف الدراسة الاقتصادية للمشروع إلى تحليل والكشف عن أثر المشرروع علرى مجمرل  

لريس مرن وجهرة نررر المشرروع الاقتصاد القومي ، أي تحديد أ ميته من وجهة نررر المجتمرع و 
ن المشرروع مرن . فالتحليل المالي للمشروع ينصرف كلياً نحو تحديرد الربحيرة التجاريرة . ذاته  وا 

وجهرررة نررررر صررراحبه لا يعررردو أن يكرررون وحررردة مسرررتقلة ، لكنررره مرررن وجهرررة نررررر المجتمرررع فرررإن 
وعليرره، . ةالمشررروع جررزء مررن الاقتصرراد الرروطني لأنرره يسررتخدم جررزء مررن مرروارد المجتمررع المحرردود

 فررررررررررررررررررإن التقيرررررررررررررررررريم الاقتصررررررررررررررررررادي للمشررررررررررررررررررروع يجررررررررررررررررررب أن يتنرررررررررررررررررراول جوانررررررررررررررررررب وزوايررررررررررررررررررا
 :لا يتناولها التقييم المالي مثل ما يضيفه المشروع من مسا مات إيجابية في

 زيادة الدخل القومي زيادة حقيقية. 

  سواءل كانت طبيعية أو بشرية( الفائض)استغلال الموارد المحلية ذات العرض الوفير. 

 يزان المدفوعات والتوفير في النقد الأجنبيتحسين م. 

 زيادة الرفاًية الاقتصادية والاجتماعية. 

 زيادة حجم المدخرات القومية. 

وطالما أن مضمون التقييم الاقتصادي يختلف عن التقيريم المرالي فبالضررورة يجرب أن  
أسراس المنررور  ولهذا فإن تقدير العوائد والتكاليف للمشروع تحسب على. تختلف أدوات التقييم

الاجتمرراعي لهررا، أي وفقرراً للمنفعررة والكلفررة الاجتماعيررة ممررا يسررتلزم اسررتخدام أو توريررف أسررعار 
غير سوقية مثل أسعار الرل أو الأسعار المحاسبية التري تعكرس تكلفرة الفرصرة البديلرة للمروارد 

 .ادسوسوف نتناول  ذا النوع من التقييم بشيء من التفصيل في الفصل الس. المستخدمة
وأخيررررراً، لابررررد مررررن الإشررررارة إلررررى أن الدراسررررة التفصرررريلية للمشررررروع يجررررب أن لا تتقوقررررع  

نمررا يجررب أن تتعرردا م ودراسررة جوانررب  بالدراسررة السرروقية والفنيررة والماليررة والاقتصررادية حسررب وا 
أخررررا تسرررا م كرررلًا وبنسرررب متفاوترررة فررري ديمومرررة المشرررروع مثرررل النرررواحي الإداريرررة والتنريميرررة 

 .العلاقات العامةوالتجارية و 
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 تدريبات الفصل الثاني 
 ما  ي المصادر التي تسا م بشكلي فاعل في بزوغ فكرة المشروع ؟  .7
 .الدراسة البيئية للمشروع ( عناصر)تكلم عن مكونات  .4
 ما  ي العناصر التي تشكل الدراسة السوقية ؟ .3
 ما  ي الطر  المطروحة لتقدير الطلب على منتجات المشروع ؟  .2
 يد من العوامل ت ثر في تحديد سعر السلعة ، ما  ي ؟  ناك العد .1
 . ما  ي الأنماط المألوفة للسعر ، اشرح ذلك  .3
 ما  ي العوامل التي تتحكم في تحديد الطاقة الإنتاجية للمشروع ؟  .1
 كيف يتم اختيار موقع المشروع وما  ي المراحل التي تمر بها  ذه العملية ؟  .8
 رف عليها في الصناعة ؟ ما  ي الأنرمة الإنتاجية المتعا .1
 ما  ي العوامل المحددة لاختيار التكنولوجيا المناسبة للمشروع ؟ .70
 الخاصة باستثمارات المشروع ؟ ( المكونات)ما  ي العناصر  .77
 على ماذا تنصب الدراسة المالية للمشروع ؟ .74
 كيف يمكن تقسيم التكاليف الخاصة بالمشروع نسبةً إلى علاقتها بالإنتاج ؟ .73
 د بوضع التعادل في المشروع ؟ ما المقصو  .72
 . أرسم شكلًا بيانياً يوضح حالة التعادل في المشروع  .71
 ما  ي الصيغة الحسابية لوضع التعادل في المشروع ؟  .73
 . إعطِ مخططاَ يوضح قائمة الدخل للمشروع  .71
 ما  ي مكونات الدراسة الاقتصادية للمشروع ؟  .78
ألرررف ثلاجرررة ( 710)اريعها القائمرررة مليرررون نسرررمة تنرررتج مشررر( 74)دولرررة يبلررر  عررردد سررركانها  .71

 ررل بإمكانرك تقرردير الطلرب علررى . ألرف ( 10)ألرف وتسررتورد ( 40)كهربائيرة وتصردر منهررا 
مليون نسرمة ، ومرا  رو فرائض الطلرب غيرر ( 71)الثلاجات عندما يصل عدد السكان إلى 

 المشبع ؟ 
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لعته إذا من الكلفة ، ما  و السعر الرذي يطرحره لسر%( 40)مشروع يرغب في  ام  ربح  .40
 . دينار ( 1000)كانت كلفتها 

دينرررار ، علمررراً برررأن الكلفرررة ( 3000)أوجرررد وضرررع التعرررادل فررري مشرررروع يبيرررع سرررلعته بسرررعر  .47
جمرررالي التكررراليف الثابترررة فررري المشرررروع تقررردر برررر ( 3000)المتغيررررة للوحررردة الواحررردة  دينرررار وا 

 . وحدة ( 700000)مليون دينار ، وأن المشروع ينتج ( 30)
لسررراب  أحسرررب معررردل اسرررتغلال الطاقرررة إذا حررردد المشرررروع إنتاجررره عنرررد وضرررع مرررن السررر ال ا .44

 . التعادل 
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 مصادر الفصل الثاني
، إعررداد دراسرررات الجرردوا وتقيررريم المشررروعات الجديررردة ، مكتبررة عرررين (7113)نبيررل شررراكر  .7

 . شمس ، القا رة 
الاسررررتثمارية ، دار ، اقتصرررراديات جرررردوا المشررررروعات ( 7113)أحمررررد سررررعيد بررررا مخرمررررة،  .4

 . الز راء ، الرياض 
، تقيررررريم المشررررراريع ( 7111)عبررررردالعزيز مصرررررطفى عبررررردالكريم وطرررررلال محمرررررود كرررررداوي ،  .3

 . الاقتصادية ، جامعة الموصل ، العرا  
، إدارة الجرردوا الاقتصررادية ، دار ومكتبررة الحامررد للنشررر ( 4004)طررلال محمررود كررداوي ،  .2

 .والتوزيع ، عمان ، الأردن 
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 الفصل الثالث
 تقييم قرارات الاستثمار المالية

كما أشرنا سابقاً، إن الاستثمارات المالية تمثل الاستثمار في الأورا  المالية التي تضم  
الأسررهم والسررندات ، الأمررر الررذي يسررتلزم تحليررل الأسررهم والسررندات وتحديررد العوامررل ذات العلاقررة 

الأسرعار : الماليرة بقصرد إعطراء أجوبرة علرى تسرا لات مثرل  باتخاذ قررار الاسرتثمار فري الأورا 
المتوقعة للأسهم والسرندات واتجا اتهرا المسرتقبلة ، التوقيترات الملائمرة لعمليرات البيرع والشرراء ، 

 . ال   …العوائد المتوقعة من الاستثمار 
يطلررررر  عليرررررره التحليررررررل : الأول: وفررررري نطررررررا  تحليررررررل الأورا  الماليرررررة  نرررررراك أسررررررلوبين 
 (.413-430، 7111مطر، )ساسي، والثاني يطل  عليه التحليل الفني الأ
ويتضمن التحليل الأساسي ربرط أسرعار الأورا  الماليرة بالنشراط الاقتصرادي الكلري فري  

الدولررة مررن جهررة ، وبرررروف القطرراع أو الصررناعة الترري تنتمرري إليهررا الشررركة مررن جهررة ثانيررة ، 
الأمررر بالنشرراط الاقتصررادي، فررإن التحليررل ينصررب  وقرردر تعلرر . وبالشررركة ذاتهررا مررن جهررة ثالثررة 

علررى أسررعار الفائرردة واتجا اتهررا وأوضرراع التضررخم والسياسررات الماليررة والنقديررة للدولررة واتجا ررات 
بينما ينصب التحليل على مستوا القطاع أو الصناعة على أداء الصناعة، . النمو الاقتصادي

أمرررا التحليرررل علرررى . رد البشررررية والماديرررة أوضررراع المنافسرررة، عناصرررر البيئرررة الخارجيرررة ، المررروا
مستوا الشركة فيركز على المتغيرات الداخليرة مثرل نوعيرة الإنتراج ، الكفراءة الإنتاجيرة ، الأداء 

 . المالي 
ومررررن متضررررمنات التحليررررل الأساسرررري يمكررررن تكرررروين تصررررورات عامررررة ذات قيمررررة كبيرررررة  

 .للمستثمر تعينه كثيراً في اتخاذ قراره الاستثماري
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ا التحليررل الفنرري ، فينصررب علررى أوضرراع السررو  المررالي وم شررراته ودرجررة كفاءترره ، أمرر 
ولرررذلك تعررردك مصرررداقية . ممرررا يسرررتلزم اعتمررراد عررردد مرررن الم شررررات المعبررررة عرررن  رررذه المتغيررررات 

 . البيانات والمعلومات التي يوفر ا السو  المالي مسألة حاسمة لنجاح ودقة  كذا تحليل 
ل عمليرة الاسرتثمار فري الأورا  الماليرة لأنهرا تخررج عرن ومن دون الخوض فري تفاصري 

اختصاص  ذا الكتاب وتقع ضمن اختصاص إدارة الاستثمار ، إلاك أن الذي يهمنا  و التعرف 
على الأسس التي يستند عليها متخذ قرار الاسرتثمار فري الأورا  الماليرة عنرد قيامره بالاسرتثمار 

 . م عملية اتخاذ القرار  ذه الأسس تمثل م شرات أو معايير تحك. 
 المبحث الأول
 هممعايير تقييم الاس

. يزخر الأدب المالي بالعديد من المعايير المعتمدة فري تحليرل الأسرهم بغررض تقييمهرا  
وتجررردر الإشرررارة مقررردماً إلرررى أن الركرررون إلرررى معيرررار دون غيرررره إنمرررا يحكمررره سرررلوك متخرررذ قررررار 

ومن أشهر المعايير المعتمدة ، ما . امراً أو متحفراً الاستثمار ونمطه فيما إذا كان مستثمراً مغ
 : يأتي 

 Earning Per Share (EPS)عائد السهم . 1
( العائرد)ويستخدم  ذا الم شر للتعرف علرى ربحيرة السرهم ، أي بمعنرى الإيرراد السرنوي 

 : ويحتسب  ذا الم شر كا تي . للسهم 
 

EPS  = 
 

هم ذات العائرد الأعلرى ويبتعرد عرن الأسرهم ذات وسيميل المستثمر عادةً إلى شراء الأسر 
 . الربحية المنخفضة ، و ذا  و حال المستثمر المتحفر 

 

 Dividends Per Share (DPS)حصة السهم العادي من التوزيعات . 2
يسررتخدم  ررذا الم شررر فرري تحديررد حصررة السررهم مررن توزيعررات الأربرراح ، بمعنررى الأربرراح 

، إذ قررد يحصررل أن يترتررب للسررهم عائررداً معينرراً قررد يتخررذ قرررار  المسررتلمة فعررلًا مررن السررهم الواحررد
بتوزيررررع جررررزء مررررن  ررررذا العائررررد والاحتفررررار بررررالجزء ا خررررر لأغررررراض تتعلرررر  بسياسررررات الشررررركة 

 : ، ويحتسب  ذا الم شر كا تي ( المشروع)
 

 ات الأسهم الممتازةتوزيع –صافي الربح بعد الضريبة 
 المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية

 توزيعات الأسهم الممتازة –توزيعات الأرباح المعلن عنها 
 عدد الأسهم المسجلة في سجلات الشركة
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EPS  = 
 

ذا كان المستثمر مهتماً بالجانب النقدي وبمقدار النقود المستلمة سريميل إلرى   تفضريل وا 
الأسررهم ذات الحصررة العاليررة مررن توزيعررات الأربرراح ويبتعررد عررن الأسررهم ذات التوزيعررات القليلررة 

ن كان عائد ا مرتفع  .حتى وا 
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 Yield Per Share (YPS)مردود السهم العادي . 3
يعكرررس  رررذا الم شرررر تكلفرررة الفرصرررة البديلرررة فررري الاسرررتمرار بالاحتفرررار بالسرررهم أو بيعررره  

 :ويحتسب  ذا الم شر وف  الصيغة ا تية. تثمارية أخراوالتحول إلى فرص اس
 

YPS  = 
 

وعادةً مرا يقرارن المرردود مرع سرعر الفائردة السرائد فري السرو  ، فرإذا كران المرردود أعلرى  
أمررا إذا كرران المررردود أقررل مررن . مررن سررعر الفائرردة يصرربح الاحتفررار بالسررهم أو اقتنائرره ذو جرردوا 

ذا كران المسرتثمر محتفرراً بعردد منهرا سعر الفائدة فإنه مرن الأفضرل الاب تعراد عرن  كرذا أسرهم وا 
فسرريكون الأفضررل لرره الررتخلص منهررا بررالبيع والبحرر  عررن أسررهم غير ررا مردود ررا أعلررى مررن سررعر 

ن  نرراك نرروعين %( 71)فعلرى سرربيل المثرال إذا كرران سررعر الفائردة السررائد فرري السرو   .الفائدة وا 
( 48)دينراراً والثرراني سرعره السرروقي ( 43)ي مرن الأسررهم مطروحرة فرري السرو  أولهررا سرعره السرروق

ن حصررة السررهم الواحررد مررن توزيعررات الأربرراح بالنسرربة للنرروع الأول  دينررار ، والثرراني ( 4)دينرراراً وا 
 ترا أيهما أجدا للمستثمر شرا ه؟ . دينار ( 3)

 % .YPS   =   =8.1إن مردود السهم من النوع الأول  
 

 % .YPS   =   =70.1إن مردود السهم من النوع الثاني 
 

يلاحرر أن السرهم مررن النروع الثراني أفضررل مرن النروع الأول لناحيررة المرردود ، حير  أنرره  
لكن كلا المردودين يقلان عن سرعر الفائردة %( . 8.1)، بينما الأول يعطي %( 70.1)يعطي 

نره مرن الأفضرل للمسرتث مر السائد في السو  مما يجعل قرار الاستثمار فيهما عديم الجردوا ، وا 
 . البح  عن فرصة استثمارية أخرا أو إيداع أمواله في المصرف 

 

 Price Earning Ratio (PER)مضاعف سعر السهم العادي . 4
يستخدم  ذا الم شر لتقييم التغيرات فري الأسرعار السروقية للسرهم ، ممرا يفيرد فري التنبر   

المضراعف بالزيرادة عرن  رذه وكلما ابتعد . وعادةً توجد نسبة معيارية للسو  . بحركة الأسعار 
ويحتسب . النسبة كلما كان ذلك دليلًا على احتمال  بوط حاد في سعر السهم والعكس صحيح

 : المضاعف وف  الصيغة ا تية 

DPS 
 السعر السوقي للسهم

2 
23 
3 

48 
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PER  = 
 

 أو 
PER  = 

ترررا مررا  ررو موقررف ( . 70)فمررثلًا لررو كرران المضرراعف المعيرراري المعتمررد فرري السررو   
 . إليهما في النقطة السابقة  النوعين من الأسهم الذين تطرقنا

 PER =      =77.1حي  أن مضاعف سعر السهم من النوع الأول 
 

 PER =      =1.3أما مضاعف سعر السهم من النوع الأول      
 

وعليه ، يلاحر أن النوع الأول مرن الأسرهم يزيرد علرى المضراعف المعيراري ممرا يشرير 
فري المسرتقبل ، وعليره إذا كران لردا المسرتثمر عردداً إلى أن أسعار  ذا النوع تميل إلرى الهبروط 

ذا كران لديره نيرة فري شرراء ا عليره أن ينتررر ا ن  بينمرا . منها فمن الأفضل لره أن يبيعهرا ، وا 
مضرراعف سررعر الأسررهم مررن النرروع الثرراني يقررل عررن المضرراعف المعيرراري ممررا يشررير إلررى جرردوا 

وع الثرراني ذا جرردوا أفضرل مررن تلررك مررن وبرذلك ، فررإن الأسررهم مررن النر. شرراء  ررذه الأسررهم ا ن 
 . النوع الأول 

 

  Book Value Per Share (BVPS)القيمة الدفترية للسهم العادي . 5
 : ويحتسب  ذا الم شر وف  ا تي  

 

BVPS  = 
 

ويفيد  ذا الم شر في اتخاذ قرار الاستثمار ومتابعرة اتجا رات تطرور قيمرة السرهم عبرر  
مر المتحفر الأسهم التي تتزايد قيمتها الدفتريرة وبشركلي أكبرر مرن حي  يفضل المستث. السنوات 

بينمرا المسرتثمر المغرامر يهمره العوائرد والتوزيعرات بشركلي أكبرر مرن . عوائد أو توزيعات الأسرهم 
 . القيمة الدفترية للسهم لأنه لا يفضل الاحتفار طويلًا بالأسهم 

دوا كبيررة جرداً إذا كانرت القيمرة الدفتريرة وفي تقديرنا يعدك قررار الاسرتثمار مثاليراً وذو جر 
للسررهم العررادي تسرراوي القيمررة السرروقية لرره لأنرره فرري  ررذه الحالررة عنررد تصررفية المشررروع فررإن قيمترره 

أمرا إذا كران  نراك تبراين كبيرر برين القيمرة السروقية . البيعية  ي نفسرها المسرجلة فري السرجلات 

 السعر السوقي للسهم
EPS 

 السعر السوقي للسهم
DPS 

43 
4 
43 
3 

 قوق المساهمين العاديينصافي ح
 عدد الأسهم العادية المسجلة 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:21 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 12 

مررن الخطررورة يتسررم بهررا المشررروع وبالتررالي والقيمررة الدفتريررة للسررهم فإنرره يرردل علررى درجررة عاليررة 
 . أسهمه ، وعادةً ما تكون القيمة السوقية أعلى من القيمة الدفترية وليس العكس 

 : فعلى سبيل المثال إذا كانت حقو  المسا مين العاديين في مشروع تتمثل في  
 مليون 700.0  ( قيمة اسمية دينار واحد)مليون أسهم عادي  700

 مليون 30.0       احتياطيات 

 مليون 40.0       أرباح محتجزة 

ن القيمة السوقية للسهم الواحد  ترا مرا  ري القيمرة الدفتريرة للسرهم ومرا . دينار ( 43)وا 
  ي المقاربة بين القيمتين ؟ 

 

 دينار  BVPS  =          =7.1إن القيمة الدفترية للسهم 
. دينررار( 43)ه والقيمررة السرروقية البالغررة ويلاحررر أن  نرراك بونرراً شررائعاً بررين القيمررة أعررلا 

من أمواله، مما يجعل  رذا % 13.1=       : ففي حالة تصفية الشركة فإن المستثمر سيخسر 
ولهررذا فإنرره تفضررل الأسررهم ذات الفروقررات . النرروع مررن الأسررهم ذات درجررة عاليررة مررن الخطررورة 

 . ات الكبيرة القليلة بين القيمتين السوقية والدفترية على تلك ذات الفروق
 

 Holding Period Return (HPR)عائد الاحتفاظ بالسهم . 6
 : يقيس  ذا الم شر معدل نمو أو اضمحلال ثروة حامل السهم ، ويحتسب كا تي  

 

HPR  = 
 

مضررررافاً إليرررره المكاسررررب  (EPS)وتمثررررل القيمررررة الإجماليررررة لرررردخل السررررهم إيررررراد السررررهم  
ويعدك  ذا الم شر من الم شرات المهمة في مجرال . سوقي الرأسمالية المحققة من تقلب سعره ال

ومرن . تقييم قرارات الاستثمار في الأورا  المالية، حي  أنه يعبر عن العائد الحقيقي للاستثمار
الممكن اتخاذ قرار الاستثمار من خلال مقارنة  ذا العائد مع سعر الفائدة السائد في السو  أو 

 . المستثمر في ذ نه النسبة المعيارية التي يحملها
فعلى سربيل المثرال ، إذا كران لردا المسرتثمر قردر مرن الأمروال يرغرب فري اسرتثماره فري  

، و نرراك أسررهم معروضررة للبيررع %( 40)أسررهم علررى أن لا يقررل العائررد الررذي يحصررل عليرره عررن 
دينرررار فررري ( 41)وصرررل سرررعر ا إلرررى  7/1/4001دينرررار فررري ( 43)سرررعر السرررهم الواحرررد منهرررا 

( 40)مليررون دينررار ، وأن  نرراك توزيررع ( 10)وأن صررافي الررربح بعررد الضررريبة  37/74/4001

710.0 
700 

43-7.1 
43 

 القيمة الإجمالية لدخل السهم من جميع المصادر
 سعر الشراء للسهم
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( 70)مليون دينار من الأرباح لحملرة الأسرهم الممترازة ، وأن عردد الأسرهم العاديرة لهرذه الشرركة 
 . مليون سهم 

 =  (HPR)وعليه فإن عائد الاحتفار بالسهم  
 

EPS    =      =1  دينار للسهم الواحد . 
 . دينار للسهم  4=  43 – 41= الرأسمالية  المكاسب

 :أذن
(HPR)  =         =30.2.% 

، فررإن شررراء  ررذه %( 40)وحيرر  أنرره أعلررى مررن المعرردل الررذي يررروم المسررتثمر تحقيقرره  
 . الأسهم ذو جدوا ومربح 

 

 Share Turnover (ST)معدل دوران السهم العادي . 7
في السو  المالي معبراً عنه بكمية الأسهم يقيس  ذا الم شر مدا الإقبال على السهم  

 : ويحتسب  ذا الم شر كا تي. المتداولة في الصفقات المالية التي تحد  على السهم 
 

ST  = 
 

وبغرض الوقوف على  ذه الم شرات والتعرف على كيفيرة احتسرابها فري أحرد المشراريع  
 :الافتراضية نأخذ المثال ا تي

مررررن الحسررررابات الختاميررررة والسررررجلات المحاسرررربية لإحرررردا أدنرررراه البيانررررات المسررررتخرجة  
 .، علماً بأن  ذه الشركة مسجلة في السو  المالي37/74/4001الشركات المسا مة في 

 حقو  المسا مين العاديين  .7
 مليون 70.0  (قيمة اسمية دينار واحد)مليون سهم عادي ( 70)    
 مليون 3.0        احتياطيات     
 مليون 4.0      أرباح محتجزة     

وقرد وافقرت الجمعيرة العموميرة علرى توزيرع . مليون دينرار ( 4.2)صافي الربح بعد الضريبة . 4
 . مليون دينار لحملة الأسهم الممتازة ( 0.1)مليون دينار منها ( 7.1)

EPS  +المكاسب الرأسمالية 
 سعر الشراء للسهم

 10 - 40 
70 

 

1  +4 
43 

 

 عدد الأسهم المتداولة من نوع معين خلال العام
 عدد الأسهم المسجلة من نفس النوع
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 4001مررن خررلال النشرررة الأسرربوعية للسررو  الماليررة كرران سررعر سررهم الشررركة فرري بدايررة عررام . 3
وقررررد بلرررر  عرررردد .  37/74/4001دينرررراراً فرررري ( 8)، بينمررررا بلرررر  السررررعر السرررروقي دينرررراراً ( 1)

 . مليون ( 40) 4001الأسهم المتداولة من أسهم الشركة في السو  المالي خلال عام 
مليرون سرهم بقيمرة اسرمية ( 7) 37/74/4001عدد الأسهم الممتازة في رأسمال الشركة فري . 2

 . دينار للسهم الواحد ( 10)
وقررد أصرردرت . مليررون سررهم ( 1) 7/7/4001لأسررهم العاديررة فرري رأسررمال الشررركة فرري عرردد ا. 1

 . لزيادة رأس المال  7/1/4001الشركة مليون سهم بتاري  
 احتساب المؤشرات 

7 .EPS  =      =      =     
 

 . ديناراً  0.4=     
 

4 .DPS  =        =0.7  دينار للسهم الواحد . 
 

3 .YPS  =       = 74.1.% 
 

2 .PER  =        =20 مرة. 
 

1 .BVPS  =     =7.1  ديناراً للسهم الواحد . 
 

3 .HPR  =        0.32  ديناراً للسهم الواحد . 
 

1 .ST  =         =4 مرة. 
  

 

 

 

  

4.2 – 0.1 

(1  ×      ( + )70         ×) 3 
74 

3 
74 

7.1 
 

2.1  +1.0 

7.1 

1.1 

7.1 – 0.1 

70.0 

0.7  

8 

8 
 

0.4 

71 
 

70 

0.4  +3.0 
 

8 

40 
 

70 
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 المبحث الثاني
 معايير تقييم السندات

ة فرري تقيرريم الأسررهم تختلررف المعررايير المعتمرردة فرري تقيرريم السررندات عررن تلررك المسررتخدم 
وذلك بسبب اختلاف طبيعة الأداة الاستثمارية، فالسهم يعدك بمثابة أداة ملكية ، بينما السند يعدك 

ومن جهة ثانية تتوقف عوائد الأسهم على الأرباح التي تحققهرا الشرركة . أداة دين  ذا من جهة
نمررا عوائررد السررندات لا المصرردرة وعلررى سياسررة توزيررع الأربرراح وعلررى أوضرراع السررو  المررالي ، بي

 .تعتمد بشكلي مباشر على نتيجة أعمال الشركة
 :ونستعرض في أدناه عدد من المعايير المعتمدة في تقييم السندات 
  Bond Coupon (BC)كوبون السند . 1
فمرررثلًا إذا . ويعبرررر عرررن الإيرررراد أو الررردخل السرررنوي الرررذي يحققررره المسرررتثمر مرررن السرررند  

، فهررذا يعنرري أن الكوبررون %( 70)دينرراراً بمعرردل ( 700)مترره الأسررمية اشررترا مسررتثمراً سررنداً قي
دينراراً ، وقرد يسردد الكوبرون لحامرل السرند إمرا علرى أسراس سرنوي أو ( 70)السنوي للسند يعادله 

 . نصف سنوي 
  Bond Yield (BY)السند ( مردود)ري  . 2
يرررارات الاسرررتثمارية يسرررتخدم  رررذا الم شرررر لتقيررريم ربحيرررة السرررند بالمقارنرررة مرررع ربحيرررة الخ 

ويقرراس ريررع السررند بعرردة صررور . كلفررة الفرصررة البديلررة ( إطررار)الأخرررا ، وذلررك ضررمن مفهرروم 
 : وكا تي

 Nominal Yield (NY)المردود أو الري  الاسمي . آ
. ويمثررل الرردخل السررنوي منسرروباً لقيمترره الاسررمية ، و ررو فرري حقيقترره سررعر فائرردة السررند  

 : ويحتسب كا تي 
 

NY  = 
 

 Current Yield (CY)المردود أو الري  الجاري . ب
 : ويمثل الكوبون السنوي منسوباً لقيمته السوقية ، وحسب ا تي  

 

CY  = 

 الكوبون السنوي للسند
 القيمة الاسمية للسند

 الكوبون السنوي للسند
 لسندالقيمة السوقية ل
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 Promised Yield (PY)المردود المتوق  للسند . جـ
ويعدك من الم شرات المهمة فري تقيريم ربحيرة السرندات ، حير  أنره يأخرذ بعرين الاعتبرار  

وتتمثرل التردفقات فري الردخل السرنوي الرذي سيحصرل عليره . توقعة من السرند جميع التدفقات الم
حامل السند بافتراض أنه سيحتفر به لحين استحقاقه مضافاً إليه القيمرة المسرتردة للسرند بتراري  

ويطلرر  عليرره الرربعض مصررطلح . الاسررتحقا  والترري يمكررن أن تكررون القيمررة الاسررمية أو غير ررا 
، و و يمثل معدل الخصم الذي لرو ترمك بموجبره  Yield to Maturityالعائد لحين الاستحقا  

خصم جميع التدفقات النقديرة المتوقعرة مرن السرند لكانرت القيمرة الحاليرة مسراوية للسرعر السروقي 
 . للسند بتاري  الخصم 

ويحتسررب المرررود المتوقررع بطررريقتين بحسررب سررلوك حامررل السررند ، لكررن الطريقررة الأكثررر  
رغبررة المسررتثمر الاحتفررار بالسررند لحررين الاسررتحقا  فررإن المررردود يتحرردد فرري حالررة : شررهرة  رري 

 : حسب الصيغة ا تية 
Y   = C +  

 : حي  أن
Y :المردود المتوقع للسند. 
C :كوبون السند. 
P : (.القيمة الاستهلاكية)القيمة المستردة للسند 
V :سعر شراء السند. 
n :أجل السند. 

ن فرري حالررة رغبرر: أمررا الطريقررة الثانيررة ة المسررتثمر الاحتفررار بالسررند لحررين الاسررتحقا  وا 
. الكوبون المحصل مرن السرند سريعاد اسرتثماره بعائرد متوقرع يعرادل تمامراً المرردود المتوقرع للسرند

فإنرره وفقرراً لهررذه الطريقررة فررإن العائررد المتوقررع يحرردد بطريقررة التجربررة والخطررأ والترري تقرروم علررى مررا 
 .IRRيعرف بمفهوم معدل العائد الداخلي 

P-V 

n 
P+V 

2 
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 Holding Period Return (HPR)عائد الاحتفاظ بالسند . 3
يعبكرررر  رررذا الم شرررر عرررن العائرررد علرررى الاسرررتثمار السرررنوي الرررذي يحققررره المسرررتثمر فرررري  

ولهرذا . والتقلرب الحاصرل فري سرعر السرند السروقي( الكوبرون)السندات من خلال الدخل السرنوي 
 :فإن الم شر يحتسب وف  الصيغة ا تية

 

HPR  = 
 

دينررراراً يحمرررل كوبرررون ( 7000)علرررى سررربيل المثرررال ، لرررو اشرررترا مسرررتثمر سرررند بقيمرررة ف 
وأصررررربح سرررررعر السرررررند فررررري السرررررو  المرررررالي فررررري  7/7/4001دينررررراراً سرررررنوياً وذلرررررك فررررري ( 700)

 : ديناراً فإن ( 7700) 37/74/4001
 

HPR  =        =      =40.% 
 

م التوجه إليها من عدمه  و ويتضح من تحليل السندات أن العنصر الحاسم الذي يحك 
وبررذلك، فررإن التغيرررات فرري سررعر الفائرردة تترررك . سررعر الفائرردة، حيرر  أنرره المحرررك لسررو  السررندات

ومررن البررديهي أن ترتفررع أسررعار الفائرردة فرري فترررات الانتعررا  . آثرراراً بالغررة علررى أسررعار السررندات
ي إلى انخفاضها، بينما الاقتصادي مما ينعكس سلباً على أسعار السندات ، إذ ت د( الازد ار)

يحصررل العكررس تمامرراً فرري أوقررات الركررود حيرر  تميررل أسررعار الفائرردة إلررى الانخفرراض ممررا ترردفع 
 .أسعار السندات إلى الارتفاع

وكمررا  ررو معررروف،  نرراك العديررد مررن العوامررل الترري تحكررم تحديررد سررعر الفائرردة وكررذلك  
ويرردخل فرري صررلب دراسررة  التغيرررات الترري تحصررل فيرره، و ررو موضرروع يخرررج عررن نطررا  دراسررتنا

لكررن مررن غيررر الممكررن تجرراوز تررأثير سررعر الفائرردة علررى السررندات سررواءً علررى . النرريررة النقديررة
ريعهرررا أو قيمتهرررا والتررري تهرررم المسرررتثمر فررري الأورا  الماليرررة كثيرررراً وعرررادةً مرررا يطلررر  علرررى  رررذا 

 . الموضوع بحساسية السندات و و ما سنتناوله بشيء من التفصيل 
 ات للتغيرات في سعر الفائدة حساسية السند

يراد بحساسية السندات درجة استجابة سعر السند السوقي لتقلب ريع السند النراجم عرن  
التغيرررر فررري سرررعر الفائررردة، بمعنرررى قيررراس نسرررب التغيرررر التررري تحرررد  فررري السرررعر السررروقي للسرررند 

 (.413-431، 7110مطر،)الناتجة عن التغير الحاصل في الريع المطلوب تحقيقه من السند

 القيمة الإجمالية للدخل من جميع المصادر
 سعر شراء السند

700  +700 
7000 

400 
7000 
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المتوسط المرجح لطول ومن الم شرات الشائعة الاستخدام في قياس الحساسية م شرر  
و ذا الم شر ذو أغراض متعددة ، فهو إضافة إلى  Bond Durationفترة الاحتفاظ بالسند 

مررا ذكرررر أعررلاه كونررره أداة مناسررربة فرري تحديرررد السررعر السررروقي المناسرررب لشررراء السرررندات ، فإنررره 
يعررردك أداة جيررردة لتخفررريض مخررراطر المحفررررة مرررن خرررلال إكسررراب المحفررررة بالإضرررافة إلرررى ذلرررك 

ضرد المخرراطر التري لا يمكررن تخفيضرها باسررتخدام خاصررية  Immunizationخاصرية المناعررة 
وآيررة ذلررك أن تنويررع أصررول المحفرررة يقلررل مررن مخرراطر السرريولة .  Diversificationالتنويررع 

لكنهررا لا تحمرري مررن مخرراطر انخفرراض والتضررخم وتقلررب أسررعار الصرررف والعجررز عررن السررداد ، 
عادة الاستثمار المرتبطة بتقلب أسعار الفائدة   . السعر السوقي وا 

بأنرره المتوسررط المرررجح لطررول الفترررة الزمنيررة  (D)ويررراد بمتوسررط فترررة الاحتفررار بالسررند  
 . التي تتحق  خلالها التدفقات النقدية المتوقعة من السند 

مررراً خاصرراً لعنصرررر توقيررت التررردفقات النقديررة المتوقعرررة وطالمررا يررولي  رررذا الم شررر ا تما 
للسررند علررى مرردار عمررره ، فإنرره يكررون أكثررر كفرراءة لقيرراس مرردا حساسررية القيمررة السرروقية للسررند 

فعلى سبيل المثال عندما يكون المتوسط المرجح لطول . للتغيرات التي تحد  في سعر الفائدة 
في %( 7)ني أن تغيراً بالزيادة أو النقصان قدره ، فإن ذلك يع( 2)فترة الاحتفار بالسند يساوي 

ومررن جانرربي %( . 2)قرردره ( عكسرري)سررعر الفائرردة يررنعكس علررى القيمررة السرروقية للسررند بمعرردل 
فالسررندات ذات . آخررر، يمكررن الاسترشرراد بم شررر المتوسررط المرررجح فرري تحديررد درجررة المخرراطرة 

سرندات ذات متوسرط طرول فتررة متوسط طول فتررة الاحتفرار الأطرول تكرون أكثرر مخراطرة مرن ال
 .الاحتفار الأقصر لأن الأسعار السوقية الأولى تكون أكثر تقلباً من الأسعار السوقية الثانية

ومن  نا يصبح تحديد درجة الحساسية للسندات على قدر كبير من الأ مية للمستثمر  
 .إذ في ضوئها يقدر أن يعيد بناء محفرته الاستثمارية

يعبكرر عرن طرول  (D)متوسرط المررجح لطرول فتررة الاحتفرار بالسرند وطالما أن م شرر ال 
الفترة الزمنية التي علرى حامرل السرند أن ينترر را للحصرول علرى التردفقات النقديرة المتوقعرة مرن 
اسررتثماراته ، وفرري الوقررت نفسرره يقرريس درجررة حساسررية السررند للتقلبررات الترري تحصررل فرري أسررعار 

 : ثة عوامل رئيسة  ي الفائدة ، فإنه والحال  ذه يتأثر بثلا
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، حيررر  أن العلاقرررة طرديرررة برررين أجرررل السرررند وبرررين طرررول فتررررة  Maturityأجـــل الســـند  -
، بمعنى مع ثبات العوامل الأخرا فإنه كلما طال أجل السند كلما زادت فترة (D)الاحتفار 
 . والعكس صحيح  (D)الاحتفار 

وطررول فترررة الاحتفررار ، حيرر  أن العلاقررة عكسررية بررين الكوبررون  Couponكوبــون الســند  -
(D) حي  أنه مع ثبات العوامل الأخرا ، فإنه كلما ارتفع كوبون السند انخفض ،(D) . 

، حيررر  أن العلاقرررة برررين طرررول فتررررة  Promised Yieldالعائـــد المتوقـــ  علـــى الســـند  -
الاحتفررار والعائررد المتوقررع عكسررية ، بمعنررى كلمررا ارتفررع العائررد المتوقررع مررن السررند انخفررض 

(D) س صحيح والعك . 
وتجررردر الإشرررارة إلرررى أن  نررراك أكثرررر مرررن طريقرررة لقيررراس المتوسرررط المررررجح لطرررول فتررررة 

 : أشهر ا ،  ي  (D)الاحتفار 
 Macaulayطريقة ماكولي 

 : حي  تقوم  ذه الطريقة على توريف الصيغة ا تية  
 

D = (1)   + (2)        + …… + n   

 : حيث أن
V : (.السوقيالسعر )القيمة السوقية للسند 

C : كوبون السند . 

P : (.القيمة المستردة بتاريخ الاستحقاق)القيمة الاسمية للسند 

r : المردود الداخلي للسند أو المردود لحين الاستحقاق . 

 :ولتطبي   ذه الطريقة نأخذ المثال ا تي 
د قرد وكران السرن. سرنوات ( 3)دينرار يسرتح  بعرد ( 7000)اشترا مستثمر سرند قيمتره الاسرمية 

ن قيمترره الأسررمية تسررترد فرري نهايررة أجررل السررند %( 70)صرردر بكوبررون سررنوي  . يرردفع سررنوياً وا 
الررذي  (r)( المررردود)والمطلرروب تحديررد متوسررط طررول فترررة الاحتفررار بالسررند بررافتراض أن العائررد 

 ؟%(70)كان يتوقعه المستثمر على استثماراته في السند لحين الاستحقا  
 

C = 1000 *          = 100.  
 

D = 1            + 2     + 3  

 

C1/(1+r) 
V 

C2/(1+r)
2 

V 
Cn+ Pn/ (1+r)

n 
V 

10 
100 

100/(1+0.1) 
1000 

100/(1+0.1)
2 

1000 
100 + 1000 /(1+0.1)

3 
1000 
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D = (1 * 0.0909) + (2 * 0.0826) + (3 * 0.8265)  

D = 2.74 

ومن خلال النتيجة أعلاه ، يمكن احتساب ما يعررف بالمتوسرط المررجح المعردل لطرول 
 : من خلال ا تي  Modified Duration(MD)فترة الاحتفار بالسند 

MD =           =   = 2.49 
 

حي  تعبكر النتيجة عن درجة حساسية أو استجابة سعر السو  للسند للتغير فري سرعر  
بالزيادة فإنه سينعكس في انخفراض سرعر السرند %( 7)الفائدة، فلو حد  أن تغير سعر الفائدة 

 :أي أن السعر السوقي في مثالنا أعلاه سيصبح%( . 4.21)السوقي بر 
1000 – (    * 1000) * 1 = 975.1 

 

 :فإن سعر السو  للسند سيصبح%( 4)بينما لو انخفض سعر الفائدة بر  
 

1000 + [(     * 1000) * 2] = 1000 + 49.8 = 1049.8  
 

وتجدر الإشارة إلى أنه بالإمكان تمثيل العلاقة بين سعر الفائدة والسرعر السروقي للسرند  
، وكمرا  رو  Convexityالتحردب  ويعبر عن  ذه العلاقة بمنحنى يطل  عليه منحنرى. بيانياً 

 : موضح أدناه 
 
 
 
 

 
 

 (12)الشكل 
 العلاقة بين سعر الفائدة وسعر السند السوقي

ومعامرل  (D)ومن خلال كل من م شر المتوسط المرجح لطرول فتررة الاحتفرار بالسرند 
 :تحدب منحنى السعر يمكن تحديد السعر السوقي للسند وذلك من خلال المشتقة ا تية

  = - D (dr) + Conv (dr)
2
   

D 
1 + r 

2.74 
1 + 0.10 

2 
100 

2.49 
100 

 منحنى تحدب السعر

 سعر الفائدة

 السعر السوقي 
 للسند

dP 
P 
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 : حي  أن
 . نسبة التغير الحاصل في السعر السوقي للسند :  
  D  : المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند . 

Conv  :( . حساسية السعر مع المرود)معامل تحدب منحنى السعر مع المردود 

 dr  : نسبة التغير الحاصل في الريع المطلوب أو المتوقع.  
وعلرى افترراض ( . 4.12)يسراوي  (D)بالرجوع إلى مثالنرا السراب  ، والرذي رهرر فيره و  

، وأن معامرل تحردب منحنرى السرعر مرع %( 1)أن المستثمر قرد رفرع المرردود المطلروب بمقردار 
 : فإن السعر السوقي المناسب لشراء السند  و %( . 30)المردود المطلوب أو المتوقع كان 

      = - 2.74 (0.05) + 0.6 (0.05)
2
 

      = -0.13700 + 0.0015 = - 0.1355.  

      = - 13.55%. 

 :ديناراً إلى( 7000)وبذلك ، فإن السعر السوقي سينخفض من  
 ديناراً  864.5 – 135.5 – 1000

  Fisherطريقة فيشر 
يدخل في نموذجه احتمرال ( فيشر)في أن ( ماكولي)عن طريقة ( فيشر)تختلف طريقة  

ثابترة طيلرة فتررة الاحتفرار واسرتخدم الصريغة ا تيرة ( ماكولي)عار الفائدة التي افترضها تغير أس
 :  (D)لاحتساب 

 

D = 1         + 2            + 3  

وبررافتراض أن معرردلات الفائرردة المتوقعررة علررى مرردار السررنوات الررثلا  القادمررة فرري مثالنررا 
 : فإن % . 71، % 70، % 8الساب   ي 

 

D = 1         + 2              + 3  
 

     = 0.0925 + 0.168 + 2.41 = 2.67  

dP 
P 

dP 
P 

C (1+r) 
V 

C/(1+r1)(1+r2) 
 

V 
Cn+Pn (1+r1)(1+r2) (1+r3) 

 

V 

100 / 1.08 
7000 

100 (1.08) (1.10) 
1000 

1100/(1.08) (1.10) (1.15) 
1000 
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 تدريبات الفصل الثالث

 وكيف يحتسب ؟  (EPS)عن ماذا يعبكر معيار عائد السهم  .7
 وما  ي الصيغة العامة لاحتسابه ؟  (YPS)عن ماذا يعبكر مردود السهم العادي  .4
ن  Bو  Aنررراك نررروعين مرررن الأسرررهم و % 71إذا كررران سرررعر الفائررردة السرررائد فررري السرررو   .3 وا 

فررأي نرروع مررن الأسررهم تنصررح % . 70.1، بينمررا مررردود النرروع الثرراني % 8.1مررردود الأول 
 المستثمر بشرائه ؟ 

 : ولديك المعلومات ا تية عنهما  Bو  A ناك نوعين من الأسهم  .2

 العائد السعر السوقي السهم
A 40 4 
B 41 3 

ن المضرررراعف المعيرررراري المعتمرررررد فرررر أي نررررروع مررررن الأسررررهم تنصرررررح ( . 1)ي السررررو  وا 
 المستثمر أن يشتري ا ن ؟ 

مليرون سرهم ( 700)شركة صناعية مسا مة مسجلة في سو  الأورا  المالية عردد أسرهمها  .1
كران سرعر السرهم الواحرد فري . مليرون دينراراً ( 300)قردر ا  4001حققت أرباحاً خلال عام 

 37/74/4001دينرررار فررري ( 32)إلرررى  ووصرررل سرررعره 7/7/4001دينررراراً فررري ( 30)السررو  
 : المطلوب . مليون دينار لحملة الأسهم الممتازة( 400)ووزعت الشركة من أرباحها مبل  

 .  (HPR)احتساب عائد الاحتفار بالسهم  -
 ل من مصلحة المستثمر شرراء أسرهم  رذه الشرركة إذا كران يرغرب فري معردل عائرد لا يقرل  -

 % . 41عن 
سررررهمهما فرررري سررررو  الأورا  الماليررررة ، عرررردد أسررررهم الأولررررى شررررركتان مسررررا متان معررررروض أ .3

بلر  عردد الأسرهم المتداولرة  4001خرلال عرام . مليون سهم ( 200)مليون والثانية ( 410)
مليون ، حدد من خلال معردل دوران ( 420)مليون والثانية ( 400)بالنسبة للشركة الأولى 

 ؟  السهم أي من الشركتين يكون الإقبال على أسهمها أكثر 
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دينراراً وسرعر ( 700) ناك سندات مطروحة في السو  المرالي القيمرة السروقية للواحرد منهرا  .1
، مرررا  رررو المرررردود % 70تسرررتح  بعرررد عشرررر سرررنوات وبفائررردة سرررنوية  -دينررراراً ( 81)بيعهرررا 

 المتوقع من  ذه السندات ؟ 
 دينرررررراراً سررررررنوياً فرررررري( 10)دينررررررار يحمررررررل كوبرررررون ( 7000)اشرررررترا مسررررررتثمر سررررررنداً بقيمرررررة  .8

دينراراً، ( 7080) 37/74/4001، واصبح سعر السند في السرو  المرالي فري  7/7/4001
 فما  و عائد الاحتفار بالسند ؟ 

 ما  ي طبيعة العلاقة بين أسعار الفائدة وسعر السندات ؟ وماذا يطل  على  ذه العلاقة؟  .1
ائرردة ؟ ومررا مررا  ررو الم شررر الشررائع لقيرراس اسررتجابة أسررعار السررندات للتغيرررات فرري أسررعار الف .70

  ي العوامل الم ثرة فيه وما  ي طر  احتسابه ؟ 
وكران السرند . سرنوات ( 1)ديناراً يستح  بعد ( 7000)اشترا مستثمراً سنداً قيمته الاسمية  .77

ن قيمترره الاسررمية تسررترد فرري نهايررة أجررل %( 8)قررد صرردر بكوبررون سررنوي  يرردفع سررنوياً ، وا 
 : المطلوب . السند

حتفرررار بالسرررند إذا علمرررت أن العائرررد الرررذي يتوقعررره المسرررتثمر تحديرررد متوسرررط طرررول فتررررة الا -
 ؟%( 70)

 أحسب المتوسط المرجح المعدل لطول فترة الاحتفار بالسند ؟ -
 ؟ %( 7)كم ستصبح قيمة السند إذا انخفض سعر الفائدة بر  -
وأن معامرل تحردب منحنري السرعر مرع %( 70)إذا المستثمر رفع المردود المطلوب بمقردار  -

 ، فما  و السعر السوقي المناسب لشراء السند ؟ %( 80)توقع كان المردود الم
، %1، % 3إذا افترضنا أن معدلات الفائدة المتوقعة على مردار السرنوات الخمرس القادمرة  -

 ؟ D، ما  ي قيمة % 73، % 77، % 8
 

 مصادر الفصل الثالث
العمليررررة ،  الإطررررار النرررررري والتطبيقررررات: ، إدارة الاسررررتثمارات ( 71181)محمررررد مطررررر ،  .7

 .م سسة الورا  للنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن
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 الفصل الراب 
 عامل الوقت وأثره في تقييم قرار الاستثمار

لا يقتصر الأمر على أ مية عامل الوقت في تقييم قرار الاستثمار فري الأورا  الماليرة  
نمررا يمتررد كررذلك إلررى الاسررتثمار فرري الموجررودات العينيررة منررذ لحرررة بررزوغ  فالمشررروع. حسررب، وا 

فكرته ولغاية ما يصبح كيران مرادي ملمروس أي يخررج إلرى حيرز التنفيرذ يسرتلزم فتررة مرن الوقرت 
وفري الوقرت نفسره، فرإن لكرل مشرروع . قد تطرول أو تقصرر وذلرك بحسرب طبيعرة المشرروع ذاتره 

 . محدد بعدد من السنوات سواء كان  ذا العمر اقتصادي أو تشغيلي( أجل)عمر 
الوقررت شرريء أسرراس ومهررم ويرردخل فرري الحسرربان فرري ( عامررل)ح عنصررر ومررن  نررا يصررب 

لكررن الررذي يمكررن إدراكرره أن  ررذا العنصررر غيررر مررادي ، أي لا يمكررن . كافررة مراحررل المشررروع 
 :التعبير عنه مادياً ، لكن بالضرورة يترتب عليه آثار مادية بالغة الأ مية في جانبين

نجازهيتمثل في عدد السنوات اللازمة لتحضير : الأول  .المشروع وا 
 .في عدد السنوات التي سيشتغل فيها: الثاني

 :وسوف نتناول  اتين الناحيتين في المباح  ا تية 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:21 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 81 

 المبحث الأول
 تجميد النفقات الاستثمارية

إن خيرارات الاسررتثمار تختلررف بعضررها عررن الرربعض ا خرر لرريس فقررط فرري حجررم نفقاتهررا  
نمررا أيضراً مررن زاويرة فترررة الإعررد ومنرذ لحرررة البردء فرري عمليررة . اد للاسرتثمار والإنجرراز وآثار را وا 

 Frozenإنشرراء المشررروع ولغايررة إنجررازه بالكامررل ، فررإن المبررال  الترري تنفرر  تعرردك أمرروالًا مجمرردة 

Money  وتتضررررمن خسررررائر ضررررمنية بسرررربب عرررردم اسررررتغلال رأس المررررال ، بمعنررررى أن النفقررررات
ائررد ، وأن الخسررارة تتمثررل فرري الفرصررة الرأسررمالية فرري فترررة التحضررير والإعررداد لا تعطرري أيررة عو 

البديلة الضائعة لهذه النفقات ، أي إمكانية الانتفاع الفعكال من  ذه النفقات في مجرالات أخررا 
 . 
وعلررى الرررغم مررن أن الجررزء الرررئيس والأسرراس مررن النفقررات الرأسررمالية ينفررذ خررلال فترررة  

أي فري فتررة التحضرير للمشرروع  إنشاء المشروع ، فإن  ناك بعرض النفقرات تسرب   رذه الفتررة ،
مثل إعداد المستلزمات الرسمية للاستثمار ، المسوحات الجيولوجية ، نفقات إعداد التصراميم ، 

نما مبال  صغيرة من . ، ال  .. ودراسة الجدوا ،  ن كانت  ذه النفقات لا تشكل ثقلًا كبيراً وا  وا 
ا بخصروص النفقرات المجمردة سينصرب ولهذا ، فإن محور ا تمامن. إجمالي النفقات الرأسمالية 

 . على تلك التي تحصل خلال مرحلة إنشاء المشروع 
إذاً وكمحصرررلة نهائيرررة  نررراك خسرررائر تترترررب نتيجرررة تجميرررد النفقرررات الرأسرررمالية ، و رررذه  

الخسررارة تقررل كلمررا اختصرررت فترررة التشررييد لأن المشررروع الررذي يشرريد بصررورة سررريعة يغررل عوائررد 
ن اسررترداد المبررال  الترري أنفقررت والعكررس صررحيح عنرردما تطررول فترررة عبررر الإنترراج ممررا يُسرررع مرر

 . التشييد 
 & Budzinski)وبالإمكران احتسرراب رأس المررال المجمررد بالصريغة البسرريطة ا تيررة  

Kurowski, 1980: 28-31)  : 
J = IZ 

 : حي  أن 
J  : رأس المال المجمد . 

I  : النفقات الرأسمالية . 

Z  :ل معامل تجميد رأس الما . 

 : يحتسب من الصيغة ا تية  (Z)وأن معامل تجميد رأس المال  
br 

2 
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Z = 1 +  

 : حي  أن 
b  : فترة التشييد اللازمة لإقامة المشروع . 

r  : معامل خصم . 

 : وبذلك فإن  
J = I (1 +   ) 

 

سرنوات ، وأن النفقرات ( 3)فعلى سبيل المثال إذا كانت الفترة اللازمة لإنشراء المشرروع  
مليررون دينرار ، وأن معامررل الخصررم ( 700)رأسرمالية الأسررمية علرى مرردا كرل سررنة إنشرراء  ري ال

 : ، ففي  ذه الحالة %( 74)المعتمد  و 
 : إجمالي النفقات الرأسمالية الأسمية 

I = I1 + I2 + I3 

  =  100 + 100 + 100 

 مليون دينار  300 =  
 : تتمثل في  (J)وأن النفقات المجمدة 

J = J1 + J2 + J3 

 

J1 = 100 (1 +        ) = 118 
 

 

J2 = 100 (1 +        ) = 112 
 

 

J3 = 100 (1 +        ) = 106 
 

J = 118 + 112 + 106 = 336  مليون دينار 
 وأن معامل التجميد 

Z =    =     = 1.12 
 

 : ،  ي الناجمة عن تجميد  ذه المبال ( كلفة الفرصة البديلة)، ستكون الخسارة  وبذلك
 مليون دينار  36 = 300 – 336

 . وهي تساوي تقريباا الفائدة البسيطة على رأس المال المستثمر  

br 

2 

3 (0.12) 

2 

2 (0.12) 

2 

1 (0.12) 

2 

J 

I 

336 

300 
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ولا بد من الإشارة إلرى أن الصريغة السرابقة لمعامرل تجميرد النفقرات  ري صريغة مبسرطة  
بسرربب اسررتخدام أسررلوب الفائرردة البسرريطة وافتررراض تسرراوي النفقررات الرأسررمالية عبررر فترررة إنشرراء 

كمرررا أن الخسررارة التررري احتسرربت ليسرررت أكثررر مرررن الفرصررة الضرررائعة علررى المسرررتثمر . المشررروع
نتيجة عدم إيداع النفقات الرأسمالية في مصرف واستلام الفوائد عليها أو الفائدة المدفوعة علرى 

لكرن الخسرارة الحقيقيرة يمكرن الوقروف . افتراض أن رأس المرال المسرتثمر مقتررض مرن مصررف 
والررذي  ررو ( مرجعرري)ل إجرراء مقارنررة بررين المشررروع قيرد الدراسررة ومشررروع مثرالي عليهرا مررن خررلا

وبررذلك سرريكون ( . دون وجررود فترررة تشررييد)فرري نررنررا مشررروع يشرريد حررالًا ويعطرري فوائررد فوريررة 
معدل العائد الذي يغله المشرروع المثرالي بمثابرة معامرل الخسرارة الحقيقري بسربب تجميرد النفقرات 

 . الاستثمارية 
ا تكرررون النفقرررات المجمررردة علرررى ذلرررك القررردر مرررن الأ ميرررة ، فإنررره مرررن الضرررروري وعنررردم 

 : وكما  و واضح فإن حجم رأس المال المجمد يتوقف على . تخفيض  ذه النفقات 
  الفترة اللازمة لإنشاء المشروع ، إذ كلما طالت الفترة كلما كان  ناك تجميرد أكبرر لررأس

 . المال
 المشروع  توزيع النفقات خلال فترة إنشاء . 
وبنرراءً علررى ذلررك ، فررإن طررر  تقليررل أو تخفرريض النفقررات المجمرردة يمكررن أن تضررم أولًا  

تقصير دورة إنشاء المشروع ، وثانياً التوزيع الأمثل للنفقات الرأسمالية خلال فترة تنفيذ المشروع 
بشرركلي ، مررع ملاحرررة أن  نرراك فترررة قياسررية محررددة للإنشرراء لكررل مشررروع ، وتتوقررف  ررذه الفترررة 

فالاسررتثمارات فرري المقررالع والمنرراجم والصررناعات الثقيلررة تحترراج . أسرراس علررى طبيعررة المشررروع 
فضلًا عن مستوا التقنية . عادةً إلى فترة إنشاء أطول من تلك اللازمة في الصناعات الخفيفة 

ولهرررذا . الررر  ..المسرررتخدمة فررري إنشررراء المشرررروع ، تنرررريم عمليرررة الإنشررراء ، مررر  لات العررراملين، 
السرربب ، فررإن التسررا ل الررذي يثررار  ررو مررا  رري ممكنررات المسررتثمر فرري التررأثير علررى دورة إنشرراء 

 المشروع الاستثماري ؟ 

حتى تكون الجهود والمحاولات لتقصير فترة الإنشاء فاعلة يجب أن تكون التحضريرات  
ات التنريمية جيدة ، وبادئ ذي بدء يجب ضمان أعلرى مسرتويات التنسري  فري الأعمرال للشررك
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المنفررذة للمشررروع ، ويجررب أن تتركررز الجهررود  علررى أكثررر الأقسررام أ ميررة فرري تحقيرر  الاسررتثمار 
وتوزيررع وتقسرريم عمليررة التشررييد إلرررى مراحررل ، فضررلًا عررن ذلررك فرررإن للعامررل التنريمرري أثررر فررري 
تقصير دورة إنشاء المشروع ويتم ذلك من خلال اعتماد تقنية حديثة في بناء المشروع سواء ما 

و ناك طريقة لتقليل كلفة تجميد . بمعدات الإنشاء ووسائل النقل والأيدي العاملة الما رة يتعل  
ومررن الناحيررة النرريررة يفضررل . النفقررات تقرروم علررى التوزيررع الأمثررل للإنفررا  خررلال فترررة الإنشرراء 

فري ( 7)تركيز النفقات في السنوات الأخيرة لدورة إنشاء المشروع ، وكما  و ممثرل فري منحنرى 
 : كل أدناه الش
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 (13)الشكل 

 توزي  النفقات الاستثمارية خلال فترة إنشاء المشروع 
 

ومن الناحية العملية ، فإن حلول مثل  ذه تكون صرعبة فري بعرض الأحيران بسربب أن  
بعرررض الاسرررتثمارات تتطلرررب ررررروف إنشررراء ا الحاجرررة إلرررى تركيرررز الإنفرررا  فررري الفتررررة الأولرررى 

ن محرر( 4منحنررى ) سرريترتب عليهررا ( عررادةً محكومررة بعوامررل تقنيررة)اولات تغييررر توزيررع الإنفررا  وا 
ومرع ذلرك فكلمرا كران ممكنراً يفضرل أن تركرز . تشوي  تحقي  الاستثمار وسينتج عنهرا خسرائر 
 .الاستثمارات قريباً من نهاية فترة إنشاء المشروع

للنفقرررات، وتحصرررل و نررراك طريقرررة ثالثرررة لتقليرررل كلفرررة التجميرررد تررررتبط بالتجميرررد الجزئررري  
. بصورة كلية( المشروع)عندما يوضع المشروع بصورة جزئية في العمل قبل اكتمال الاستثمار 

ويمكررن تحقيرر  ذلررك إذا كرران المشررروع متكررون مررن أكثررر مررن جررزء وأعمالرره مسررتقلة الواحرردة عررن 
مرن الأخرا، فعنردما يوضرع أحرد الأجرزاء تحرت التشرغيل قبرل اكتمرال المشرروع برمتره فإنره يقلرل 

 .خسائر تجميد الإنفا ، ويمكن ملاحرة ذلك بشكلي جلي في مشاريع تبليط الشوارع
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 المبحث الثاني
 توقيت تدفقات الاستثمار

من البديهي أن إنشاء أي مشروع أو القيام بالاستثمار هو بهدف الحصول على منافع 
واءا كانت والتي تتخذ في الغالب شكل مبالغ نقدية عبر عملية بيع مخرجات المشروع س

 . سلعية أو خدمية 
وعلى الرغم من التطور الحاصل في دراسات وأبحاث السوق وطرق تقدير الطلب، فإن 

ومن هنا يلجأ . الخلوص إلى رقم دقيق لقيمة المنافع يكاد يكون أمراا صعب المنال 
المستثمرون والمحللون الماليون إلى احتساب العوائد من خلال ما اصطلح عليه بالقيمة 

التي تمثل قيمة الوسط الحسابي للتوزيع الاحتمالي للعوائد  Expected Valueالمتوقعة 
 :المحتملة في المستقبل والتي تساوي 

 احتمال التحقق× القيمة المستقبلية للعوائد الممكنة = القيمة المتوقعة 
 .حيث أن هناك احتمالاا معيناا لكل عائد ممكن من العوائد

كان لدينا المشروع تحت الدراسة لإنتاج الدراجات الهوائية، وأن لو   فعلى سبيل المثال
دينار، وأن الدراسة السوقية كشفت تقدير ( 700000)سعر بيع الدراجة المرغوب 

 : للمبيعات كالآتي
 (دينار)العائد  احتمال التحق  الكمية المباعة

 مليون 8000 10% 80000
 مليون 70000 30% 700000
 مليون 72000 40% 720000

 

وفررري ضررروء المعطيرررات أعرررلاه، فرررإن العائرررد المتوقرررع يمكرررن احتسرررابه مرررن خرررلال ضررررب  
 :العائد في احتمال التحق ، وحسب ا تي

 (مليون دينار)العائد المتوق   الكمية المباعة
80000 2000  
700000 3000 
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720000 4800 
 

محتمررل ، بمعنررى أنرره  إن العائررد المتوقررع المحتسررب أعررلاه إنمررا يتعلرر  بوضررع مسررتقبلي 
وبمررا أن الاسررتثمار المطلرروب داسررته وتقيرريم جرردواه يررتم فرري الوقررت . ينصرررف إلررى الأجررل القررادم 

وعليه لا يصح علرى . بين الحاضر والمستقبل ( التوقيت)إذاً  ناك فجوة في الوقت . الحاضر 
نمرررا يجرررب  الإطرررلا  اعتمررراد أرقرررام العوائرررد المسرررتقبلة فررري دراسرررة وتقيررريم جررردوا الاسرررتثمار ، وا 

إخضرراع  ررذه الأرقررام إلررى معالجررة مررن نرروع خرراص و ررو مررا اصررطلح علررى تسررميته مررنهج القيمررة 
 . الحالية 

 القيمة الحالية وخصم التدفقات النقدية . 1
من المسلم به أن قيمة النقود تتأثر بعامل الوقت ، و ذا التأثر عرادةً مرن طبيعرة سرلبية 

يمرة النقررد تقرل ، بمعنرى أن قيمرة الوحردة النقديرة الترري وليسرت إيجابيرة ، أي بمررور الوقرت فرإن ق
نحصل عليها اليوم تفو  تلك التي نحصل عليها في الغد ، أي أن قيمة الوحدة النقدية الحاليرة 

وحير  أن عوائررد المشررروع وتكاليفره تمتررد طيلررة سررنوات . تسراوي أكثررر مررن قيمتهرا فرري المسررتقبل 
ترأثير عامرل الوقرت مرن خرلال خصرم  رذه التردفقات عمر المشروع ، فإنه من المناسب استبعاد 

 . بسعر معين ، و ذا ما يطل  عليه بطريقة التدفقات النقدية المخصومة 
 والتسا ل الذي يثار ،  و كيف تخصم  ذه التدفقات ؟ 

الإجابررة علرررى  رررذا التسرررا ل بسررريطة جررداً ، إذ طالمرررا افترضرررنا أن قيمرررة الوحررردة النقديرررة 
لمسرتقبلية ، وبرذلك فرإن الوحردة النقديرة اليروم تسراوي فري المسرتقبل وحردة اليوم أكبر مرن قيمتهرا ا

 : ، أي أن  (i)ولنرمز لها بالحرف ( معدل فائدة)نقدية مضافاً إليها نسبة معينة 
1 = (1 + i) 

ذا كررران لرررردينا عرررردد مررررن الوحررردات النقديررررة نرمررررز لهررررا برررالحرف   ، فررررإن قيمررررة  ررررذه (P)وا 
 : وكما يأتي (n)لعدد من السنوات  ستكون (S)الوحدات في المستقبل 

S = P (1 + i)
n
 

 :فالدينار الذي نحصل عليه بعد سنة تكون قيمته اليوم
 

 

 من  (n)، وهكذا إلى       وللسنة الثالثة       وهكذا للسنة الثانية 
 .   السنوات 

 

1 

1 + i 
1 

(1 + i)
2 

1 

(1 + i)
3 

1 

(1 + i)
n 
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بمعامررررررررل الخصررررررررم، حيرررررررر  أن  نرررررررراك جررررررررداول معرررررررردة        ويطل  على  ذا الحد 
وعنرررد سرررعر الخصرررم ( عررردد السرررنوات)تبرررين لنرررا معامرررل الخصرررم عنرررد كرررل فتررررة زمنيرررة خصيصررراً 
 (.Aأنرر الملح  )، (i)المناسب 

تقرروم علررى أسرراس احتسرراب  وبناءً على ذلك ، فإن طريقة التدفقات النقدية المخصومة 
القيمرررة الحاليرررة للتررردفقات النقديرررة سرررواء الداخلرررة أو الخارجرررة ، وذلرررك مرررن خرررلال ضررررب القيمرررة 

لمتوقعرررة المسرررتقبلية لهرررذا التررردف  بمعامرررل الخصرررم الخررراص بهرررا لناحيرررة سرررعر الخصرررم وتوقيرررت ا
 .التدف 

ذا كانرررت التررردفقات المتوقعرررة المسرررتقبلية غيرررر متسررراوية عبرررر السرررنوات ، فرررإن القيمرررة  وا 
الحاليررة لهررا فرري مثررل  ررذه الحالررة تحتسررب مررن خررلال ضرررب كررل قيمررة فرري المعامررل المقابررل لهررا 

ا كانت التدفقات المتوقعة المستقبلية متساوية خلال عمر المشروع فإننا لا نحتاج أما إذ. زمنياً 
نمرا  نراك معامرل خراص  أنررر الملحر  )في  ذه الحالة أن نخصم تدف  كل سنة على حدا ، وا 

B ) يضرب به التدف  السنوي ونحصل من خلاله على القيمرة الحاليرة للتردفقات المسرتقبلة لعردد
الترري تمثررل سرريول نقديررة  Annuityمررا يطلرر  علررى  ررذه الحالررة بالسررنا ية وعررادةً . مررن السررنين 

 . متساوية في فترات زمنية ثابتة سواءً كانت شهرية أو سنوية 
مليررون  1: فمررثلًا ، مشررروع يتوقررع فيرره عوائررد مسررتقبلية للررثلا  سررنوات القادمررة كررا تي 

اليرة لهرذه العوائرد إذا كران سرعر فما  ي القيمة الح. مليون دينار  70مليون دينار ،  8دينار ، 
 %(.8)الخصم المرغوب لدا صاحب المشروع 

، نأخذ القيمة الموجرودة %( 8)ونفت  على سعر الخصم  (A)أولًا نذ ب إلى الملح  
مليرون ( 1)ونضربها في عائد السنة الأولى الذي  و  (0.9259)أمام السنة الأولى والتي  ي 

ثم نأخذ القيمة . ن دينار القيمة الحالية لعائد السنة الأولى مليو ( 2.330)دينار ، فيصبح لدينا 
ونضررربها فرري عائرد السررنة الثانيررة الررذي  ررو  (0.8573)الموجرودة أمررام السررنة الثانيررة والتري  رري 

ثررم . مليرون دينررار القيمررة الحاليررة لعائرد السررنة الثانيررة ( 3.818)مليرون دينررار فيصرربح لرردينا ( 8)
ونضربها في عائد السنة الثالثرة الرذي  (0.7938)السنة الثالثة و ي  نأخذ القيمة الموجودة أمام

. مليون دينار القيمة الحالية لعائد السنة الثالثرة ( 1.138)مليون دينار فيصبح لدينا ( 70) و 
 :مليون دينار ،  ي ( 43)وبذلك فإن القيمة الحالية لعوائد المشروع البالغة 

 ليون دينار م 71.243=  1.138+  3.818+  2.330

1 

(1 + i)
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مليرون دينرار ( 8)أما إذا كانت عوائد المشروع متساوية عبرر السرنوات الرثلا  ، وتبلر   
، ونفررت  عررن سررعر  (B)لكررل سررنة ، فررإن قيمتهررا الحاليررة تسررتخرج عبررر الررذ اب إلررى الملحرر  

ونضرب العائد  (2.5771)ونأخذ القيمة الموجودة مقابل السنة الثالثة التي  ي %( 8)الخصم 
 . مليون دينار  (20.617)القيمة فيكون لدينا القيمة الحالية والتي  ي بهذه 

 اختيار سعر الخصم . 2
كما اتضح لنا سرابقاً ، فرإن سرعر الخصرم يمثرل ذلرك المعردل الرذي تخصرم بره التردفقات  

التسرا ل المهرم الرذي يثرار  رو أي سرعر خصرم نعتمرد . النقدية للمشروع خلال سرنوات التشرغيل 
 قات النقدية ؟ في خصم التدف

بمعنررررى آخررررر ، مررررا  ررررو معرررردل الخصررررم الواجررررب اسررررتخدامه فرررري التقيرررريم المررررالي للقرررررار 
 الاستثماري ؟ 

 ذه التسرا لات تعردك بحر  جرو ر عمليرة التحليرل المرالي لأن نترائج التقيريم تتبراين بشركلي 
معين ملحور عند أسعار الخصم المختلفة ، فقد يكون القرار الاستثماري مجدي عند سعر خصم 

وغيرررر ذي جررردوا عنرررد سرررعر خصرررم آخرررر ، ولهرررذا يجرررب إيرررلاء مسرررألة اختيرررار سرررعر الخصرررم 
 . المناسب أ مية خاصة 

ويزخرررر الأدب المرررالي بالعديرررد مرررن وجهرررات النررررر بخصررروص اختيرررار سرررعر الخصرررم 
 : المناسب ، منها 

  وبموجبره يتحردد سرعر الخصرم عنرد معردل العائرد الرذي : معدل العائد البـديل للاسـتثمار
يمكررن أن يحصررل عليرره المسررتثمر لررو أنرره اسررتثمر أموالرره فرري مشررروع بررديل للمشررروع الررذي 

 . يزمع إنشا ه 
   و رو معردل الفائردة الرذي يحصرل عليره المسرتثمر لرو : سعر الفائدة السـائد فـي السـو

 . أودع أمواله في المصرف 
 والذي  رو عبرارة عرن حاصرل جمرع الروزن النسربي  :يف التمويل المتوسط المرجح لتكال

لكررل مصرردر تمررويلي مضررروباً فرري تكلفترره ، علمرراً بررأن مصررادر التمويررل قررد تكررون اقتررراض 
مباشررر مرررن المصرررارف ، التمويررل عرررن طريررر  إصررردار سررندات ، التمويرررل بإصررردار الأسرررهم 

غيررر )الأربرراح المحتجررزة  العاديررة، التمويررل بإصرردار الأسررهم الممتررازة ، التمويررل عررن طريرر 
 . إذن يحسب الوزن النسبي لكل مصدر في  يكل التمويل ويضرب في كلفته(. الموزعة
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  والترري تعرردك مررن أفضررل الخيررارات بخصرروص تحديررد معرردل الخصررم وهنــاك طريقــة رابعــة
 : المناسب ، و ي 

 لمتوقعمعدل التضخم ا+ بدل المخاطرة + تكلفة التمويل المرجحة = معدل الخصم المناسب 
مليون دينار موزع ( 10)فعلى سبيل المثال ، تمك تقدير التمويل الإجمالي لمشروع ما بر  

 : بحسب المصادر ا تية 
 % . 70مليون اقتراض مباشر من المصارف بسعر فائدة  70
 % . 70مليون دينار إصدار سندات بسعر فائدة  40

 % . 70مليون دينار إصدار أسهم ممتازة بتكلفة مقدار ا  1
 % . 74مليون دينار إصدار أسهم عادية بتكلفة مقدار ا  70

 % . 8مليون دينار أرباح محتجزة بتكلفة مقدار ا  1
 % . 3ومعدل التضخم المتوقع % 2وأن بدل المخاطرة 

 تكلفة التمويل المرجحة : فإن 
 كلفة التمويل المرجحة الكلفة الوزن النسبي مصدر التمويل

 0.040 %70 %40 اقتراض مصرفي 
 0.020 %70 %20 سندات 

 0.070 %70 %70 أسهم ممتازة 
 0.042 %74 %40 أسهم عادية

 0.008 %8 %70 أرباح محتجزة 
 700%  70.4% 

 

 :وبذلك فإن
 %.71.4% = 3% + 2% + 70.4= معدل الخصم المناسب 
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 تدريبات الفصل الراب 
 وقف ؟ ما المقصود برأس المال المجمد ؟ وعلى ماذا يت .7
 كيف يحتسب معامل تجميد رأس المال ؟  .4
سررنوات ، وأن النفقررات الرأسررمالية الاسررمية ( 1)إذا كانررت الفترررة اللازمررة لإنشرراء مشررروع  .3

مليرررون دينرررار  700،  700،  410،  410،  400: علرررى مررردا  رررذه الفتررررة ، كمرررا يرررأتي 
المررال المجمررد المطلرروب احتسراب رأس % . 71علرى الترروالي، وأن معامرل الخصررم المعتمرد 

 ومعامل التجميد ؟ 
اقترراض : مليرون دينرار مرن خرلال( 41)احسب تكلفة التمويل المرجحرة لمشرروع يحتراج  .2

مليررون دينررار ( 1)، إصرردار سررندات %( 8)مليررون دينررار بسررعر فائرردة ( 70)مررن مصررارف 
، %( 70)مليررررون دينررررار بتكلفررررة قرررردر ا ( 3)، إصرررردار أسررررهم عاديررررة %( 1)بسررررعر فائرررردة 
 %( . 74)مليون دينار بتكلفة قدر ا ( 2)هم ممتازة إصدار أس

 
 مصادر الفصل الراب 

 Andrzej Budzinski & Lech Kurowski, (1980), Efficiency 

Calculus of Investment and Foreign Trade, Warsaw. 
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 الفصل الخامس
 تقييم قرارات الاستثمار الحقيقية

فرررري الاسررررتثمار فرررري المشرررراريع الاقتصررررادية ذات الطررررابع  تتمثررررل الاسررررتثمارات الحقيقيررررة 
الصرررناعي والزراعررري والخررردمي ، و ررري فررري العرررادة مرررن الاسرررتثمارات التررري تتطلرررب مررروارد ماليرررة 
. ضخمة على عكس الكثير من قرارات الاسرتثمار الماليرة التري لا تحتراج إلرى مثرل  رذه المروارد

م المشررررراريع ودراسرررررة جررررردوا ا مرررررن  رررررذه الخصوصرررررية للاسرررررتثمارات الحقيقيرررررة جعلرررررت مرررررن تقيررررري
ن أغلب الأدب المرالي يركرز فري دراسرة تقيريم قررارات الاسرتثمار علرى  الموضوعات الحيوية ، وا 

 . ذا النوع من الاستثمارات
إن عمليرررة تقيررريم قررررارات الاسرررتثمار فررري المشرررروعات تسرررفر بالضررررورة إمرررا إلرررى قبرررول  

 رررذه العمليرررة وأن أيررراً مرررن  رررذه . اتالمشرررروع أو رفضررره أو ترتيرررب المشرررروعات حسرررب الأفضرررلي
القرررارات علررى درجررة عاليررة مررن الخطررورة ، ممررا يفرررض أن تسررتند عمليررة التقيرريم علررى أسرراس أو 

 .مبدأ أو معيار ، بمعنى يجب أن تكون العملية مبنية على أرضية صلدة
ويزخررر الأدب المررالي والاقتصررادي بالعديررد مررن المعررايير يمكررن الركررون إليهررا فرري تقيرريم  
 رذا التعردد فري معرايير التقيريم تخلر  فري بعرض الأحيران مشركلة . رار الاستثمار في المشاريع ق

اختيار المعيار الملائم من بينها ،  ذا الاختيار ليس مرن السرهل تحقيقره مرن الناحيرة العمليرة ، 
لكرن ممرا يسراعد فري . إذ ليس  ناك ثمة معيار متف  عليره يصرلح فري كرل الررروف والأوقرات 

 . معيار دون غيره  و طبيعة المشروع تحت الدراسة، فضلًا عن  دف المستثمر اعتماد 
وممرررا يجررردر التنبيرررره إليررره أن المعرررايير المطروحررررة  ررري ليسرررت بديلررررة بعضرررها للرررربعض  

نما في الكثير من الأحيان مكملة لبعضها وتدعم إحدا ا الأخرا وسوف نتناول  ذه . ا خر، وا 
 :المعايير في المباح  ا تية
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 مبحث الأولال
 معايير التقييم التي لا تهتم بتوقيت التدفقات 

إن المعايير التي تقع ضمن  ذا التصنيف لا تعير أ مية لعامل الوقت فري حسراباتها،  
ولهذا فإنهرا تأخرذ التردفقات النقديرة سرواء كانرت الداخلرة أو الخارجرة بقيمتهرا الاسرمية دون إجرراء 

 :عايير ا تيعملية خصم عليها ، ومن أشهر  ذه الم
 Yearly Average Returnمعيار متوسط العائد السنوي . 1

ـــــــــــــى رأس المـــــــــــــالأو كمرررررررررررررا يسرررررررررررررمى فررررررررررررري بعرررررررررررررض الأحيررررررررررررران   معـــــــــــــدل العائـــــــــــــد عل
Rate of Return on Capital  . ويعبكرر  رذا الم شرر عرن نسربة الرربح الصرافي السرنوي

ح الصرررافي للمشرررروع فررري ويتمثرررل الررررب. المتوقرررع للمشرررروع المقتررررح مقارنرررةً بالكلفرررة التخمينيرررة لررره
إيرادات المشروع مطروحاً منها تكاليفره، بينمرا تعبكرر الكلفرة التخمينيرة عرن رأس المرال المسرتثمر 

 . في المشروع 
وتختلررف طريقررة حسرراب متوسررط العائررد السررنوي بحسررب اخررتلاف المعطيررات الماليررة ، حيرر  أن 

 :  ناك أكثر من وضع 
( أثنراء التشرغيل)أولري بردون إضرافات رأسرمالية لاحقرة في حالرة وجرود إنفرا  اسرتثماري : الأول 

ن حجرم الإنتراج ثابرت طيلرة حيراة المشرروع  وعدم وجود قيمة خرديرة للمشرروع عنرد التصرفية ، وا 
 : ، فإن ( إيرادات سنوية ثابتة)

 

 = متوسط العائد السنوي 
 

ن حجرم الإنتراج مليرون دينرار ، و ( 10)، لرو كانرت الكلفرة الأوليرة لمشرروع فعلى سـبيل المثـال  ا 
ن سرعر بيرع الوحردة ( 700)السنوي بقدر بر  دينرار والكلفرة الإجماليرة لهرا ( 410)ألرف وحردة ، وا 

 : دينار ، فإن ( 730)
 

 

 = معدل العائد السنوي 
 

       = 
       =42.% 

 الربح السنوي الصافي

 قيمة الاستثمار الأولي

(410-730 )700000 

10 
74 

10 
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فرري حالرررة وجررود قيمررة خرديررة للمشرررروع فرري نهايررة عمرررره ، وكررذلك إضررافات رأسرررمالية : الثــاني 
 :، فإن(كالإضافات إلى رأس المال العامل أثناء سنوات التشغيل)لاحقة 

 

 = متوسط العائد السنوي 
 

ــث  فرري حالررة عرردم ثبررات حجررم الإنترراج للمشررروع ، وكررذلك تغيررر الأسررعار والكلفررة خررلال : الثال
 : سنوات المشروع ، فإن 

 

 = متوسط العائد السنوي 
 

ــال  ــى ســبيل المث ن كلفترره التخمينيررة ( 3)تمراره لررو كرران لرردينا مشررروع يتوقررع اسررفعل سررنوات ، وا 
ن القيمرررررة التخريديرررررة للمشرررررروع ( 100) ن الإنتررررراج ( 10)مليرررررون دينرررررار ، وا  مليرررررون دينرررررار ، وا 

 : والأسعار والتكاليف كما  ي في الجدول ا تي 

 (دينار)الكلفة  (دينار)السعر  (وحدة)الإنتاج  السنة
7 700000 1000 2000 
4 770000 1100 2210 
3 720000 3000 1000 
2 780000 8000 3700 
1 400000 70000 1000 
3 400000 70000 1700 

 : وحي  أن  
 التكاليف  –إيراد المبيعات = الربح السنوي الصافي 
 سعر البيع × الكمية المباعة = وبما أن إيراد المبيعات 
 الكمية المباعة = وبما أن الكمية المنتجة 
 .  أي لا يوجد خزين سلعي

 الربح السنوي الصافي

 الخردة  – الإضافات+ قيمة الاستثمار الأولي 

 عمر المشروع/ مجموع الأرباح الصافية السنوية 

 الخردة  –الإضافات + قيمة الاستثمار الأولي 
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 : فإن الربح السنوي الصافي  و
 

  (مليون دينار)الربح السنوي الصافي  السنة

7 700 (2000-1000 )700000 

4 771.1 (2210-1100 )770000 
3 720.0 (1000-3000 )720000 
2 324.0 (3700-8000 )780000 
1 400.0 (1000-70000 )400000 
3 780.0 (1700-70000 )400000 
 مجموع الأرباح السنوية ون دينارملي 7011.1 
 : وعليه فإن

 

 = متوسط العائد السنوي 
 

        =  
 

        =31.1.%  
وتجدر الإشارة إلى أن شروط الجدوا بالنسبة لهذا المعيار  ي أنه إذا كان  ناك مشروع واحد 

( المحسرروب)فقرط موضررع الدراسررة فإنرره يكررون ذا جرردوا إذا كرران متوسررط العائررد السررنوي المتوقررع 
ذا كرران . أعلررى مررن تكلفررة التمويررل أو العائررد البررديل أو المعرردل المرغرروب مررن قبررل المسررتثمر  وا 

 نراك أكثرر مرن مشرروع تحرت الدراسرة فرإن المشرروع ذو متوسرط العائرد السرنوي الأعلرى سريكون 
 . الأكثر جدوا

ار قصريرة الأجرل وعلى الرغم من بساطة وسهولة  ذا المعيار ويورف كثيراً في قرارات الاستثم
وفي أعمال المضاربات التجارية ، إلاك أنه منتقد من أكثر من زاوية ، فأولًا يهمل القيمة الزمنية 
ن اختلفررت  للنقررود ، وثانيرراً فإنرره يسرراوي بررين المشررروعات ذات المعرردلات المتسرراوية مررن العائررد وا 

 . تدفقاتها النقدية عبر السنوات 
 

7011.1/3 

100-10 

711.3 

210 
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 Pay-Back Periodمعيار فترة الاسترداد . 2
الكلفررة )تمثررل فترررة الاسررترداد الفترررة الزمنيررة اللازمررة لاسررترجاع قيمررة الاسررتثمار الأولرري  

ويعدك المشروع ذا جدوا وفقاً لهذا المعيار إذا تساوت فترة الاسترداد المقردرة . للمشروع ( الأولية
جررود أكثررر مررن وفرري حالررة و . أو قلررت عررن فترررة الاسررترداد المقبولررة مررن المسررتثمر ( المحتسرربة)

 . مشروع ، فإن المشروع الذي يحرى بأقل فترة استرداد يكون أكثر جدواً 
 Cut-Off Periodمعيـار الفتـرة الفاصـلة وينبث  عن  رذا المعيرار معيرار آخرر  رو  

فيكرون المشرروع مقبرولًا إذا تمكرن مرن . حي  يقوم على اعتماد فترة زمنية محددة تعتبر فاصرلة 
علماً بأن تحديد الفترة الفاصلة يتم إما بنراءً علرى الخبررة أو . ي  ذه الفترة تغطية كافة تكاليفه ف

وعررادةً مررا يررتم الركررون إلررى  ررذا المعيررار فرري . طبيعررة المشررروع أو النشرررات الإحصررائية الدوليررة 
 . حالة وجود مشروع واحد 

كس ومررن البرررديهي أن فتررررة الاسررترداد الأقصرررر  ررري الأكثرررر قبررولًا لأن قصرررر الفتررررة يرررنع 
بآثرررار إيجابيرررة علرررى كرررل مرررن السررريولة والربحيرررة والمخررراطرة حيررر  أنهرررا تررر دي إلرررى سررررعة تررروافر 
النقدية المستردة بالإضافة إلى إمكانية إعادة استثمار ا وتحقي  عائد كان في حكرم المفقرود فري 

نه بقصر فترة الاسترداد تنخفض درجة المخاطرة المحتملة  . حالة طول فترة الاسترداد وا 
 :لاحتساب فترة الاسترداد منها  أكثر من طريقة و ناك

 ، فإن في حالة كون التدفقات السنوية الصافية متساوية  -
 

 = فترة الاسترداد 
 

ن صافي التدف  ( 700)فعلى سبيل المثال إذا كان لدينا مشروع كلفته الأولية  مليون دينار ، وا 
 :فإن . مليون دينار ( 30)النقدي السنوي 

 

 . سنة  3.33=       = سترداد فترة الا
سررنوات ، فررإن  ررذا المشررروع يكررون ( 2)فررإذا كانررت الفترررة الفاصررلة المعتمرردة مررن قبررل المسررتثمر 

 . مقبولًا وذو جدوا 
 

 قيمة الاستثمار الأولي

 صافي التدفق النقدي السنوي

700 

30 
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، فهنررراك طرررريقتين لاحتسررراب فتررررة فـــي حالـــة عـــدم تســـاوي التـــدفقات الســـنوية الصـــافية  -
 : الاسترداد

 : لتي تتخذ الصيغة ا تية اطريقة المتوسطات ويطل  عليها : الأولى 
 

 = فترة الاسترداد 
 

  طريقة الخصم المتتاب ويطل  عليها : الثانية
ن صرافي ( 400)فعلى سبيل المثال إذا كانت الكلفة الأولية لمشرروع   مليرون دينرار ، وا 

 .80،  10،  30،  20،  30: سنوات كانت ( 1)تدفقاته النقدية خلال عمره المتوقع 
 

 = سترداد بطريقة المتوسطات فإن فترة الا
 

 = 
 .سنة 3.3= 

 :أما بطريقة الخصم 
  (مليون دينار)الربح السنوي الصافي  السنة

7 710 (400-30) 
4 730 (710-20) 
3 10 (730-30) 
2 0 (10-10) 

 . سنوات ( 2)إذاً فترة الاسترداد  ي 
، حير  تترأثر الطريقرة  ويلاحر عدم تواف  نتيجرة الطرريقتين فري حسراب فتررة الاسرترداد 

الأولررى بالترردفقات السررنوية عبررر سررنوات التشررغيل كافررة ممررا يرر ثر علررى متوسررط لترردف  السررنوي ، 
 . و و ما لا يحد  في الطريقة الثانية مما يجعلها أد  

وعلى الرغم من بساطة  ذا المعيار وأ ميتره فري تحديرد مسرتوا السريولة وتأشرير درجرة  
ارات المرررررراد تنفيرررررذ ا فررررري دول غيرررررر مسرررررتقرة سياسرررررياً ، وكرررررذلك المخررررراطرة وملاءمتررررره للاسرررررتثم

للمشروعات التي تنتج سلعاً تخضع لتقلبات تقنية سريعة ، فرإن  رذا المعيرار عرضرة لانتقرادات 

 قيمة الاستثمار الأولي

 اتعدد السنو/ مجموعة التدفقات السنوية الصافية 

400 

30  +20  +30  +10  +80  /1 
400 

13 
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فمن ناحية لا يأخذ  رذا المعيرار بنررر الاعتبرار التردفقات النقديرة خرارج فتررة الاسرترداد : عديدة 
لا يأخرذ  رذا المعيرار فري اعتبراره القيمرة الزمنيرة للنقرود ، فضرلًا المحتسبة ، ومن ناحيرة ثانيرة ، 

لررو كرران لرردينا  فعلــى ســبيل المثــال. عررن أنرره لا يعيررر أ ميررة لتوقيررت الترردفقات النقديررة السررنوية 
ن الكلفرررة الاسرررتثمارية لأي منهمرررا (Bو  A)مشرررروعين  ن صرررافي ( 700)، وا  مليرررون دينرررار، وا 

    : التدف  النقدي لهما  و

 (مليون دينار)الربح السنوي الصافي  السنة
 Bمشروع  Aمشروع  

7 40 10 
4 30 30 
3 10 40 

يعطرري ترردفقات  (B)سررنة ، غيررر أن المشررروع ( 3)فررإن المشررروعين لهمررا نفررس فترررة الاسررترداد 
مما يجعله أفضل ، لكن وفقاً لمعيار فتررة  (A)نقدية أعلى في السنين الأولى مقارنةً بالمشروع 

 . د فإن  ذه الأفضلية لا تبان الاستردا
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 المبحث الثاني
 معايير التقييم التي تهتم بعامل الوقت 

 رررذه المعرررايير علرررى خرررلاف سرررابقتها تأخرررذ الرررزمن بنررررر الاعتبرررار وتضرررع لررره حسرررابه  
الخرراص، ولهررذا فإنهررا تقرروم علررى الأخررذ بمفهرروم القيمررة الحاليررة وخصررم الترردفقات النقديررة بحسررب 

ي ذلرك مرن الفرضرية الواقعيرة برأن القروة الشررائية للوحردة النقديرة ترنخفض وقت حدوثها منطلقرةً فر
ن الوحدة النقدية التي تتاح ا ن سوف تزيد عن قيمتها في المستقبل  .بمرور الوقت، وا 

 :وتتعدد المعايير التي تنتمي إلى  ذا التصنيف ، لكن أكثر ا شهرة  
 Net Present Value (NPV)معيار القيمة الحالية الصافية . 1

فالمشرروع ذو . يقوم  ذا المعيار على المفاضلة بين المشروعات وفقاً لقيمتهرا الحاليرة الصرافية 
القيمررة الحاليررة الصررافية الأكبررر  ررو المفضررل وذو الجرردوا علررى غيررره مررن المشرراريع مررن ذوات 

د فرإن أمرا إذا كران  نراك مشرروع واحر. القيمة الأقل،  ذا إذا كان الخيار بين أكثر مرن مشرروع 
أمررا المشرراريع الترري قيمتهررا . المشررروع يكررون ذا جرردوا إذا كانررت قيمترره الحاليررة الصررافية موجبررة

 . الحالية الصافية سالبة فهي مشاريع عديمة الجدوا 
ويررراد بالقيمررة الحاليررة الصررافية القيمررة ا ن للترردفقات النقديررة الصررافية المتوقعررة منررذ برردء الإنفررا  

ويقصرد بالتردفقات النقديرة الصرافية فري كرل سرنة . تى نهاية عمرره الاستثماري على المشروع وح
من سنوات المشروع التدفقات النقدية الداخلرة مطروحراً منهرا التردفقات النقديرة الخارجرة للمشرروع 

( خرلال عمرر المشرروع)، بمعنى تقدير عوائد وتكراليف المشرروع المتوقرع تحقيقهرا فري المسرتقبل 
حاضررر ، أي خصرم  رذه الترردفقات بمرا يروازي قيمتهررا فري الوقررت بمرا يعكرس قيمتهررا فري الوقرت ال

 . الحاضر 
 :وتحتسب القيمة الحالية الصافية على مرحلتين

 :ويتم فها احتساب القيمة الحالية للأرباح الصافية وحسب الصيغة ا تية: الأولى 
PV = ∑ [Qi (Pi-Ci)]  

 : حي  أن
PV  : القيمة الحالية للربح الصافي . 
Qi  :نتاج في السنة الإi  . 

1 
(1+i)
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Pi  : سعر بيع الوحدة في السنةi  . 
Ci  : كلفة الوحدة في السنةi  . 
 . معامل الخصم المقترن بتلك السنة :   
 

ويرتم فيهرا طررح قيمرة الاسرتثمار الأولري مرن القيمرة الحاليرة للأربراح الصرافية للوصرول : الثانية 
 : أي . صافي القيمة الحالية للمشروع إلى 

NPV = PV – I 

 . تمثل قيمة الاستثمار الأولي :  (I)حي  
مليون دينار وعمره المتوقع ( 710)لو كانت الكلفة الأولية لمشروع  فعلى سبيل المثال 
 : سنوات ولدينا المعطيات ا تية عن الإنتاج والأسعار والتكاليف ( 3)

 (دينار)نفقات التشغيل  (دينار)السعر  (وحدة)الإنتاج  السنة
7 40000 4100 7410 
4 41000 4200 7740 
3 31000 4400 117 
2 20000 4700 141 
1 20000 4700 141 
3 20000 4700 141 

ن سعر الخصم المعتمد من قبل المستثمر   .، فما  ي القيمة الحالية الصافية للمشروع%1وا 
 احتساب القيمة الحالية للأرباح الصافية . أولاي 

 : سابقة وذلك بتطبي  الصيغة ال
PV = ∑ [Qi (Pi-Ci)]  

1 
(1+i)

n 

1 
(1+i)
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 السنة
 صافي التدفق النقدي 

Qi (Pi-Ci) مليون دينار 

معامل الخصم 
 %(5)عند سعر 

القيمة الحالية للتدفق 
 (PV)النقدي الصافي 

7 20000 (2500-1250)=25 0.9524 23.810 

4 25000 (2400-1120)= 32 0.9070 29.024 

3 35000 (2200-971)= 43 0.8638 37.143 

2 40000 (2100-925)= 47 0.8227 38.667 

1 40000 (2100-925)= 47 0.7835 36.825 

3 40000 (2100-925)= 47 0.7462 35.071 

 200.540  (∑)المجموع  

 القيمة الحالية الصافية للمشروع . ثانياي 
NPV = PV – I 

  = 200.540 – 150.000 

 مليون دينار 50.540 = 
 . النتيجة فإن المشروع ذو جدوا لأن قيمته الحالية الصافية موجبة  بناءً على  ذه 
وتجررردر الإشرررارة إلرررى أنررره لا يمكرررن تصرررور أن تصررربح قيمرررة المشرررروع فررري نهايرررة عمرررره  

نما موجوداته الثابتة الباقيرة . مساوية إلى صفر  ( الر .. أراضريه ، أبنيتره ، مكائنره ومعداتره )وا 
أو القيمة الباقية أو قيمة الأنقاض  Salvage Valueريدية القيمة التخلها قيمة والتي تسمى 

ولررذلك لا بررد مررن أخررذ  ررذه القيمررة بعررين الاعتبررار واعتبار ررا دخررل صررافي .  Scrap( الخــردة)
 . يحصل عليه المشروع لأنها تمثل عائد لكن سيحصل عليه في نهاية عمر المشروع

 رذه الإضرافة يجرب أن تكرون . ولهذا يجب إضافته إلى صافي القيمة الحاليرة للأربراح  
 . أيضاً بالقيمة الحالية أي خصم قيمة الأنقاض بمعامل الخصم للسنة الأخيرة 

. مليرون دينرار ( 40)، لرو كانرت قيمرة الأنقراض فري مثالنرا السراب  فعلى سبيل المثـال  
 : فإن قيمتها الحالية 

 مليون دينار 14.924 = 0.7462 * 20
 : ة للمشروع وستكون صافي القيمة الحالي 

NPV = 200.540 + 14.924 – 150.000 

 مليون دينار  65.469 = 
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وللتذكير مرة ثانية ، أن معاملات الخصم المثبتة في الحسابات آنفة الرذكر أخرذت مرن  
علرى أسراس ( Aملحر  )جداول أعدت خصيصاً لهذا الغرض والتي موجرودة فري نهايرة الكتراب 

وتعتمرررد  رررذه المعررراملات عنررردما تكرررون . احررردة عبرررر السرررنوات القيمرررة الحاليرررة للوحررردة النقديرررة الو 
أمررا إذا كانررت الترردفقات النقديررة للمشررروع . الترردفقات النقديررة للمشررروع غيررر متسرراوية أي متباينررة 

ملحرر  )متسرراوية عبررر عمررره ، فررإن  نرراك أيضرراً معرراملات خصررم معرردة خصيصرراً لهررذا الغرررض 
B.) 
 : فعلى سبيل المثال  

مليررون ( 30)مرين مشررروعاً اسررتثمارياً يحقرر  لرره ترردف  سررنوي صررافي قرردره فرري نيررة أحررد المسررتث
فرررإذا علمرررت أن  رررذا . مليرررون دينرررار ( 710)سرررنوات ، كلفرررة  رررذا المشرررروع ( 70)دينرررار لمررردة 

وقررد طلررب منررك مسرراعدته فرري %( . 74)المسررتثمر لا يرضررى بعائررد علررى الاسررتثمار يقررل عررن 
 . اتخاذ القرار بالقبول أو الرفض 

 : مة الحالية للتدفقات السنوية الصافية  ي إن القي
PV = 30 * 5.6502 

      مليون دينار  169.506 =      

 (B)مرررن الملحررر  ( 70)وأمرررام السرررنة %( 74)اسرررتخرج تحرررت عمرررود ( 1.3104)وأن المعامرررل 
 : لأن التدفقات السنوية المتساوية  ي سنا ية ، وبذلك فإن القيمة الحالية الصافية للمشروع

NPV = 169.506 – 150.000 

 مليون دينار  19.506 = 
وتعنرري النتيجرررة أن المشررروع المقتررررح يحقرر  ثرررروة إضررافية لأن قيمتررره الحاليررة الصرررافية  

 . موجبة ، الأمر الذي يرجح قبوله 
وعلى الرغم من المزايا الكبيرة لهذا المعيار ، فإنره أيضراً عرضرة لانتقرادات عديردة لعرل  

قة بين العوائد وكلف الاستثمار ، وبالترالي فإنره سروف لرن يفيرد فري تحديرد أبرز ا أنه يغفل العلا
إنتاجية الوحدة النقدية الواحدة المستثمرة لأنه فقط يهتم بالقيمة المطلقة للدخل الصافي للمشروع 
وسوف يعامل المشروعات معاملة متساوية رغم اختلاف التكاليف الاستثمارية لها، وقد يفضري 

 . إلى تبني مشروعات ذات ربحية متدنية  في بعض الأحيان
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، الكلفررة الاسررتثمارية لررلأول ( Bو  A)، لررو كرران لرردينا مشررروعين  فعلــى ســبيل المثــال 
مليررون دينررار ، ويعطري الأول ترردفقاً نقردياً سررنوياً صررافياً ( 400)مليرون دينررار ، وللثراني ( 100)

ن العمررر المفترررض . دينررار  مليررون( 700)مليررون دينررار ، بينمررا يعطرري الثرراني ( 400)قرردرة  وا 
 % . 71سنوات ، وأن المستثمر يعتمد سعر خصم قدره ( 1)للمشروعين  و 

 : طبقاي لمعيار القيمة الحالية الصافية
 Aالمشروع 

PV = 200 * 3.3522 = 670.44  مليون دينار 
NPV = 670.44 – 500.00 = 170.44  مليون دينار 

 Bالمشروع 
PV = 100 * 3.3522 = 335.220  مليون دينار 
NPV = 335.220 – 200.00 = 135.220  مليون دينار 

 (B)أكبررر مررن نريرتهررا فرري المشررروع  (A)وبمررا أن القيمررة الحاليررة الصررافية للمشررروع  
أعلى من  (B)أكثر جدواً ، بينما نلاحر أن ربحية المشروع  (A)فوفقاً للمعيار سيعد المشروع 

 % 10و (A)في المشروع (       % )20ا تبل  ، حي  أنه (A)نريرتها للمشروع 
 .  (B)في المشروع )           ( 

 

  Yearly Discounted Return (YDR)معيار العائد السنوي المخصوم . 2
يقرروم  ررذا المعيررار علررى المفاضررلة بررين المشررروعات بحسررب العائررد السررنوي المخصرروم  

ويـراد بالعائـد السـنوي المخصـوم . حي  يرجح المشروع الرذي يحقر  أكبرر عائرد سرنوي صرافي 
 . القيمة الحالية للعائد السنوي 

 :ويحسب العائد السنوي المخصوم حسب الصيغة ا تية
YDR = Qi (Pi-Ci) – rI  

 : حي  أن 
Qi  : حجم الإنتاج السنوي . 
Pi  : سعر بيع الوحدة الواحدة . 
Ci  : الكلفة التشغيلية للوحدة الواحدة . 

r    :رجاع رأس المال المستثمر معامل است . 
I  : الكلفة الأولية للاستثمار . 

200 
500 

100 
200 
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 (r)تمثرل التردف  النقردي السرنوي ، وأن  Qi (Pi-Ci)ويلاحرر علرى المعادلرة أعرلاه أن  
معامل استرجاع رأس المال المسـتثمر الـذي هـو معـدل خصـم معـين يمكننـا مـن توزيـ  تمثرل 

ن .  بر سنوات حياة المشـروع بشـكلٍ علمـيالكلفة للمشروع الأول المقترح بشكلٍ متساوٍ ع وا 
المعتمرررد مرررن قبرررل )قيمرررة  رررذا المعامرررل تتحررردد بالاعتمررراد علرررى معررردل الفائررردة السرررنوي المركرررب 

 : والعمر الزمني المقترح للمشروع وحسب الصيغة ا تية ( المشروع
r = (1 + i)

n
  

 

  =  
 

سنوات ، فإن ( 70)وعمر المشروع %( 1)لو كان سعر الفائدة المعتمد  و فعلى سبيل المثال 
 : 

r =  
 : ومن جدول الفائدة المركبة ، فإن 

(1 + 0.07)
10

 = 1.967 

 

r =    =    = 0.1424 
 

 %( . 72.42)وتعني النتيجة أن حصة السنة الواحدة من الكلفة الأولية للمشروع  
 : ا تي المثال ولتطبي   ذا المعيار نأخذ  

مليررون وحردة بسررعر ( 7)مليررون دينرار ، وينررتج سرنوياً ( 400)الأوليرة  مشرروع مقترررح تبلر  كلفترره
سرنوات ( 70)فإذا كان عمر المشروع المتوقع . دينار ( 10)دينار وكلفتها ( 700)بيع الواحدة 

 فما مقدار العائد السنوي المخصوم ؟ %( . 1)ومعدل الفائدة المعتمد 
DR = 1 (100-70) – (200) (0.1424) 

  مليون دينار  1.52 = 28.48 – 30 =      
 . وبما أنه موجب فإن المشروع ذا جدوا  
ويلاحر على الصيغة المشار إليها أعرلاه أنهرا تفتررض ثبرات حجرم الإنفرا  وسرعر بيرع  

الوحرردة والكلفررة التشررغيلية للوحرردة عبررر سررنوات عمررر المشررروع و ررو افتررراض قررد لا يتحقرر  علررى 
وضررع يكررون فيرره حجررم الإنترراج متغيررراً ، وكررذلك سررعر بيررع وعليرره إذا تعاملنررا مررع . أرض الواقررع 

i 
(1+i)

n
-1 

i (1+i)
n 

(1+i)
n
-1 

0.07 (1+0.07)
10 

(1+0.07)
10

-1 

0.07 (1.967) 
1.967-1 

0.13769 
0.967 
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ن للمشرررروع قيمررة تخريديرررة فررري نهايرررة عمررره ، فرررإن الصررريغة التررري  الوحرردة والكلفرررة التشرررغيلية ، وا 
 : يمكن تطبيقها  ي ا تي 

DR = r [Σ Qi (Pi-Ci)   + S (        - I) 

 : حي  أن 
DR  : العائد السنوي المخصوم . 

S   :تخريدية للمشروع القيمة ال . 
Qi  ،Pi  ،Ci  ،r  ،I  ،         : كما ًي معرفة سابقال . 

 

 : اتتي المثال ولتطبيق ًذه الصيغة نأخذ 

فرري النيررة إنشرراء مشررروع صررناعي والمطلرروب تقييمرره مررن الناحيررة الماليررة فرري ضرروء المعطيررات 
 : ا تية

 . مليون دينار ( 710)الكلفة الأولية للمشروع  .7
 . مليون دينار ( 40)قاض قيمة الأن .4
 . سنوات ( 70)العمر المتوقع للمشروع  .3
 %( . 1)سعر الفائدة المعتمد  .2
 : الإنتاج وسعر البيع والكلفة حسب ا تي .1

 (دينار)الكلفة  (دينار)السعر  (وحدة)الإنتاج  السنة

7 40000 4000 7000 
4 42000 4000 110 
3 43000 7800 100 
2 48000 7800 810 
1 30000 7300 800 
3 34000 7300 110 
1 31000 7100 100 
8 33000 7100 310 
1 20000 7200 300 

70 22000 7200 100 

i 
(1+i)

n 

i 
(1+i)

  

i 
(1+i)
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نقطة البدء في دراسة وتقييم المشرروع  ري احتسراب التردفقات السرنوية الصرافية والقيمرة  
 : الحالية لها ، وبحسب ا تي 

 السنة
 صافي التدفق النقدي

QI (Pi-Ci) نارمليون دي 

معامل الخصم عند 
 %(9)سعر 

 القيمة الحالية

 للتدفقات السنوية

7 20.0 0.9174 18.348 
4 25.2 0.8417 21.211 
3 23.4 0.7722 18.069 
2 26.64 0.7084 18.872 
1 24.0 0.6499 15.598 
3 27.2 0.5963 16.219 

1 28.0 0.5470 15.316 

8 30.6 0.5019 15.358 

1 32.0 0.4604 14.733 

70 39.6 0.4224 16.727 
 170.451  (∑)المجموع  

 : فإن معامل استرجاع رأس المال %( 1)وعند سعر الفائدة 
 

r =    =          =        = 0.1558 

 : عليه فإن
DR = 0.1558 [170.451 + 20 (0.4224)-150.0] 

       = 0.1558 [170.451 + 8.448 – 150.0] 

       = 0.1558 (28.899) 

 مليون دينار  4.589 =       
 . وبما أن قيمته موجبة ، فهذا يعني أن المشروع المقترح يجتاز اختبار الجدوا  
 Realized Cost (RC)  ( الكلفة الأصغرية)معيار الكلفة المقترنة . 3
مررن الأمررور المسررلم بهررا فرري دراسررة جرردوا الاسررتثمار ، أن جانررب التكرراليف فرري معادلررة  

ات النقدية من الممكن السيطرة عليه والتحكم به ، وبالتالي تقديره على وجه الدقرة وبشركلي التدفق

0.09 (1.09)
10 

(1.09)
10

-1 
0.09 (2.367)

10 
2.367-1 

0.213 
1.367 
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أفضرررل مرررن جانرررب الإيررررادات الرررذي يتعلررر  بعوامرررل خرررارج سررريطرة المشرررروع مثرررل حجرررم الطلرررب 
إذن فري  كررذا وضرع سرريكون تقردير الإيرررادات المتوقعرة عمليررة صرعبة وقررد تبتعرد عررن . والسرعر 

عليره . عتماد عليها يطوي مخاطر عديردة حير  قرد يرتم تبنري مشرروع فاشرل الدقة مما يجعل الا
في  كذا حالة  ناك إمكانية لدراسة جدوا المشروع من زاوية الكلفة المقترنة للبدائل والمفاضلة 

 .بين البدائل على أساس الكلفة الأصغر
متوقعرة مرن ويفضل الركون إلى  ذا المعيرار فري الحرالات التري تكرون فيهرا الإيررادات ال 

وتختلررررف الصرررريغة المعتمرررردة فرررري  ررررذا المعيررررار بحسررررب طبيعررررة . البرررردائل متسرررراوية أو متقاربررررة 
 : المشروع تحت الدراسة ، وحسب ا تي 

  فـــي حالـــة كـــون التكـــاليف الاســـتثمارية للمشـــروع تنفـــذ كاملـــةي خـــلال الســـنة الأولـــى
ي يمكرن تطبيقهرا  رري ، فرإن الصريغة التر والتكـاليف التشـغيلية ثابتـة خـلال عمـر المشـروع

 : ا تي 
  

RC = r [(C        + I) – S       ] 

 : حي  أن
RC  : الكلفة المقترنة . 

r   : معامل استرجاع رأس المال . 
C : الكلفة التشغيلية . 

I   : الكلفة الاستثمارية . 

S  : القيمة التخريدية. 

 . معامل الخصم :     

مليرون ( 410)الاسرتثمارية الأوليرة لمشرروع مقتررح  لرو كانرت الكلفرةفعلى سبيل المثـال  
ن عمره المقدر  مليون دينار، ( 40)سنوات ، وأن قيمة أنقاضه في نهاية عمره ( 70)دينار ، وا 

، فرإن %(74)مليون دينرار ، وأن سرعر الفائردة المعتمرد  رو ( 78)وأن الكلفة التشغيلية السنوية 
  : 

RC = r [18 (5.6502 + 250.0) – 20 (0.3606)] 

 : وأن
 

r =    =          =        = 0.177 

i 
(1+i)

n  
i 

(1+i)
n  

i 
(1+i)

n  

0.12 (1.12)
10 

(1.12)
10

-1 
0.12 (3.1056) 

3.1056-1.0 
0.3727 
2.1056 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:30 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 772 

 
 :وعليه 

RC = 0.177 (101.704 + 250.0 –7.212) 

 مليون دينار  60.975 = (344.492) 0.177 =       
  فـــي حالـــة كـــون التكـــاليف الاســـتثمارية للمشـــروع موزعـــة علـــى عـــدد مـــن الســـنوات

 : ، فإن  شروعوالتكاليف التشغيلية متغيرة خلال فترة عمر الم
 

RC = r [( ΣCi    + ΣI                   – S         ] 
 

سرنوات وقيمرة أنقاضره ( 3)لو كان لدينا مشروع مقترح قردر عمرره الإنتراجي  فعلى سبيل المثال
، وأن نفقاتررررره الاسرررررتثمارية %( 3)مليرررررون دينرررررار ، وأن معررررردل الفائررررردة المعتمرررررد  رررررو ( 41)برررررر 

 :  ي أدناه والتشغيلية السنوية كما 
 (مليون دينار) النفقات التشغيلية (مليون دينار) النفقات الاستثمارية السنة

7 10 0.0 
4 20 30 
3 30 20 
2 0.0 30 
1 0.0 10 
3 0.0 80 

يستلزم احتساب القيم الحاليرة لكرل مرن النفقرات الاسرتثمارية  (RC)فإن احتساب الكلفة المقترنة 
 :  وحسب ا تي  والتشغيلية وقيمة الأنقاض ،

 %(6)معامل الخصم  السنة
 

 
             I 

 
             C 

7 0.9434 47.17 0 

4 0.8900 35.60 26.70 

3 0.8396 25.19 33.58 

2 0.7921 0 47.53 

1 0.7473 0 52.31 

3 0.7050 0 56.40 

 216.52 107.96  المجموع

i 
(1+i)

n  
i 

(1+i)
n  

i 
(1+i)

n  

i 
(1+i)

n  
i 

(1+i)
n  

i 
(1+i)

n  
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ن القيمة الحالية للأنقاض   وا 

S (1+i)
n
 = 25 (0.7050) = 17.625 

ن معامل استرجاع رأس المال   وا 
r =   =          =         = 0.203 

 

RC = 0.203 [216.52 + 107.96 – 17.625] 

      = 0.203 (342.105) 

 مليون دينار  69.447 =      
غرية يتضمن مشروعين مقترحين ونحاول دراسة جدوا ما بمعيرار الكلفرة الأصرمثالاي وا ن نأخذ 

 : والمفاضلة بينهما 
 (B)المشروع  (A)المشروع  البيانات

موزعة على السنوات ( 300) كاملة( 400) (مليون دينار)الكلفة الاستثمارية 
 الثلاث الأولى بالتساوي

 70 8 (سنة)عمر المشروع المتوقع 
 %8 %8 معدل الخصم المعتمد

 سنوياً ( 41) (4)اً بر تزداد سنوي( 71) (مليون دينار)الكلفة التشغيلية 
 10 40 (مليون دينار)القيمة التخريدية 

 (A)فبالنسبة للمشروع 
 :فإن معامل استرجاع رأس المال 

r =   =          =         = 0.174 
 

وطالما أن الكلفة الاستثمارية أنفقت كلها دفعة واحدة لجعل المشروع جا زاً للتشغيل فإنها تعبكر 
نما تخصم الكلف التشغيلية فقط ، وحسب ا تيعن قيمة حالية ولا  :  تحتاج إلى خصم وا 

0.06 (1.06)
6 

(1.06)
6
-1 

0.06 (1.4184) 
(1.4184)-1.0 

0.0851 
0.4184 

0.08 (1.08)
8 

(1.08)
8
-1 

0.08 (1.851) 
(1.851)-1.0 

0.148 
0.851 
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(i+1) (0.08+1) السنة
n Ci Ci (1+i)

n 
7 0.9259 15.0 13.9 
4 0.8573 17.0 14.6 
3 0.7938 19.0 14.1 
2 0.7350 21.0 15.4 
1 0.6806 23.0 15.7 
3 0.6302 25.0 15.8 
1 0.5835 27.0 15.8 

8 0.5403 29.0 15.7 

 120.0   المجموع

S (1 + i)وأن قيمة الأنقاض 
n  

20 (0.5403) = 10.8 

 :وعليه فإن
RC = 0.174 (120.0 + 200.0 – 10.8)  

      = 0.174 (309.2) 

 مليون دينار  53.8 =      
 (B)فبالنسبة للمشروع 

 : فإن معامل استرجاع رأس المال يختلف بسبب اختلاف عمر المشروع، إذ سيكون 
 

r =   =          =         = 0.149 
 

وبما أن الكلفة التشغيلية متساوية خلال حياة المشروع فإن السنا ية سوف تنطب  عليها وبذلك 
 : فإن القيمة الحالية للكلف التشغيلية 

Ci (1+i)
n
  مليون دينار  167.8 = (6.7101) 25 = 

 :وأن القيمة الحالية للكلفة الاستثمارية  ي
Σ I (1 + i)

n
 = 100 (0.9259) + 100 90.8573) + 100 (0.7938) 

         = 92.6 + 85.7 + 79.4 

  مليون دينار 257.7 =         

S (1 + i)وأن قيمة الأنقاض 
n  

50 (0.4632) = 23.2 

0.08 (1.08)
10 

(1.08)
10

-1 
0.08 (2.159) 
(2.159)-1.0 

0.173 
1.159 
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 :وعليه فإن
RC = 0.149 (167.8 + 257.7 – 23.2)  

      = 0.149 (402.3) 

 مليون دينار 59.9 =      
 . فإنه يعتبر أفضل وفقاً لهذا المعيار (B)أصغر كلفة من المشروع  (A)أن المشروع  وبما

وطالما نحن بصردد التعامرل مرع الكلفرة فري دراسرة جردوا الاسرتثمار فرإن  نراك معيرارين آخررين 
 رذين المعيرارين . يمكن توريفهما ، و ما معيار فاعلية التكراليف ومعيرار الاقتصراد فري الكلفرة 

… الصرحة، التعلريم ، النقرل ، )ى نطا  واسع فري تقيريم بررامج الإنفرا  الحكرومي يستخدمان عل
 .وسوف نتعرض لهما في الفصل السادس( ال 

 

  Benefit – Cost (B/C)الكلفة / معيار العائد . 4
( معردل)يقيس  ذا المعيار العلاقة بين مخرجات المشروع ، ومدخلاته في شركل نسربة  

أي أن  ررذا المعيررار .  ررو الحررال فرري معيررار القيمررة الحاليررة الصررافية  برردلًا مررن قيمررة مطلقررة كمررا
يحسررب مررن خررلال قسررمة مجمرروع القرريم الحاليررة لصررافي الترردفقات النقديررة السررنوية علررى الكلفررة 

بينمرا يرتم التوصرل إلرى معيرار القيمرة الحاليرة . للمشروع ( الاستثمار الابتدائي)الأولية للمشروع 
وبصريغة حسرابية . فة الأولية للمشرروع مرن القيمرة الحاليرة الصرافيةالصافية من خلال طرح الكل

 : فإنه يمكن التعبير عن  ذا المعيار حسب ا تي
B/C =  

 : حي  أن
Σ PV  : مجموع القيم الحالية لصافي التدفقات النقدية . 

I  : الاستثمار الأولي . 
واحرردة المنفقررة كتكرراليف ويلاحرر علررى  ررذا المعيررار أنرره يقرريس مررا تغلرره الوحرردة النقديررة ال 

وكقاعرردة عامررة، عنررد اسررتخدام  ررذا المعيررار فرري دراسررة الجرردوا للمشررروعات فإنرره . فرري المشررروع
وفرري الوقررت . يررتم قبررول المشررروعات الترري يكررون فيهررا قيمررة المعامررل أكبررر مررن الواحررد الصررحيح

ان ترتيرب وبالإمكر. نفسه رفض المشروعات التي تصل فيها النسبة الواحد الصحيح أو أقل منه
 . المشروعات طبقاً لهذا المعيار حي  تحتل الأولوية المشروعات ذات النسبة الأعلى

Σ PV 
I 
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ومن المفيد الإشارة إلى أن أ مية  رذا المعيرار تكمرن فري أنره يعكرس فعاليرة أو إنتاجيرة  
الاستثمار لأنه يقيس العائد الصافي للوحدة النقدية الواحدة من المال المسرتثمر، أي أنره م شرراً 

ـــة جيرررداً لقيررراس الكفررراءة الإنتاجيرررة للمشرررروع، ولهرررذا السررربب يسرررمى  رررذا المعيرررار  ـــدليل الربحي ب
Profitability Index  . 

مليررون دينررار ( 710)، لررو كرران لرردينا مشررروع مقترررح كلفترره الأوليررة فعلــى ســبيل المثــال 
 . مليون دينار( 400.1)يعطي عوائد سنوية صافية خلال عمره قيمتها الحالية 

  :فإن
B/C =     = 1.3 

 

 . دينار ( 7.3)وعليه يكون المشروع مقبولًا حي  أن كل دينار واحد يستثمر فيه يغل 
وتجردر الإشرارة إلررى أن  رذا المعيررار يتفرو  علررى معيرار القيمرة الحاليررة الصرافية فرري أنره يعطرري 

ان قيمترين وزناً مهماً للكلفة الأولية للمشروع فقد يحصل أن تجري مفاضلة بين مشروعين يعطي
 : متماثلتين إذا ما استخدم معيار القيمة الحالية الصافية كما في المثال ا تي 

 (B)المشروع  (A)المشروع  البيانات

 مليون 700 مليون 70 القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي

 مليون 11 مليون 1 الكلفة الأولية للاستثمار

 مليون 1 مليون 1 القيمة الحالية الصافية

 أيهمررررررررا أفضررررررررل ؟ لا نسررررررررتطيع التقريررررررررر لأن كليهمررررررررا (NPV)ترررررررررا وفقرررررررراً لمعيررررررررار  
فإنه سيكون بالنسبة للمشروع  B/Cلكن إذا ورفنا معيار . يعطيان نفس القيمة الحالية الصافية

(A)          =4  بينما للمشروع ،(B)      =7.01  . وعليررره سررريكون المشرررروع(A)  أفضرررل
 . (B)من المشروع 

 

 Internal Rate of Return (IRR)عيار معدل العائد الداخلي م. 5
يعبرررر معرررردل العائرررد الررررداخلي عرررن سررررعر الخصررررم الرررذي عنررررده تتسررراوا القيمررررة الحاليررررة  

للترردفقات النقديررة الداخلررة مررع الترردفقات النقديررة الخارجررة ، بمعنررى آخررر يعبررر  ررذا المعيررار عررن 
القيمرة الحاليرة للاسرتثمار ، وأن القيمرة الحاليرة  المعدل الذي عنده القيمة الحاليرة للعوائرد تسراوي

 . الصافية تساوي صفراً 

200.5 
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5 
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ويمثل معدل العائد الداخلي وف   رذا التحديرد الحرد الأدنرى مرن العائرد علرى رأس المرال  
الرررذي يحقررر  للمشرررروع قيمرررة حاليرررة صرررافية للتررردفقات النقديرررة الداخلرررة مسررراوية لتكلفرررة المشرررروع 

( تكلفررة التمويررل)معرردل العائررد الررداخلي التكلفررة الفعليررة لرررأس المررال  وكلمررا تجرراوز. الاسررتثمارية 
كران المشررروع أكثررر جرردواً لأن تكلفررة رأس المررال تمثرل الحررد الأدنررى مررن العائررد علررى رأس المررال 

 . الذي يقبل به المستثمر من أجل القيام بالاستثمار
احتسرراب القيمررة إن طريقررة احتسرراب معرردل العائررد الررداخلي  رري نفسررها المسررتخدمة فرري  

لكررن برردلًا مررن خصررم الترردفقات النقديررة بمعرردل خصررم محرردد مسرربقاً ، تجرررب . الحاليررة الصررافية 
عررردة أسرررعار خصرررم لغايرررة مرررا نحصرررل علرررى السرررعر الرررذي تكرررون عنرررده القيمرررة الحاليرررة الصرررافية 

 .  ذا السعر  و معدل العائد الداخلي ، ويمثل الربح الحقيقي للمشروع . معادلة إلى الصفر 
ونقطرررة البررردء فررري الاحتسررراب  ررري إعرررداد جررردولًا للتررردفقات النقديرررة وبعرررد ذلرررك نسرررتخدم  
فرإذا . معدل خصم معين تخصم به  ذه التدفقات النقدية لنحصل على القيمرة الحاليرة ( نختار)

ذا رهررر عنررد  ررذا  رهررر لنررا أن القيمررة الحاليررة الصررافية موجبررة نجرررب سررعر خصررم أعلررى ، وا 
يررة الصررافية سررالبة ، معنررى  ررذا أن معرردل العائررد الررداخلي يقررع بررين  ررين السررعر أن القيمررة الحال

وتجررردر ملاحررررة أنررره إذا كررران اختيرررار السرررعر الأعلرررى للخصرررم لا زال يعطررري قيمرررة . السرررعرين 
. حاليررة صررافية موجبررة فيجررب رفررع  ررذا السررعر لغايررة مررا تصرربح القيمررة الحاليررة الصررافية سررالبة 

طريقة التجربة إلى قيمة حالية صافية مساوية إلى الصفر وأنه يعدك من قبيل الصدفة أن نصل ب
وبالتررالي معرردل عائررد داخلرري محرردد ، ولررذلك  نرراك صرريغة معتمرردة تسررتخدم فرري احتسرراب معرردل 

 : العائد الداخلي بدقة عندما يقع بين معدلين ، و ي 
IRR = i1 +  

 : حي  أن 
i1  : السعر الأقل للخصم. 
i2  : السعر الأعلى للخصم. 

PV :  القيمة الموجبة . 
NV  : القيمة السالبة . 

 . ويجب تعديل علامة القيمة السالبة إلى قيمة موجبة في المقام  

PV (i2-i1) 
PV + NV 
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سنة يتوقرع منره أن يغرل صرافي ( 74)مشروع تحت الدراسة عمره المتوقع :  فعلى سبيل المثال
 ، 31.0،  34.1،  44.2،  71.11، ( 1.31)، ( 10)، ( 33: )ترررررررررررردفقات نقديررررررررررررة كررررررررررررا تي

77.20 ،47.2  ،77.20  ،47.2  ،47.2  ،13.2  . 
لحساب معدل العائد الداخلي للمشروع نقوم كخطوة أولى تجريبية باختيار سرعر خصرم  
( 1.17)وبموجب  ذا السعر رهرت القيمة الحالية الصافية للمشروع موجبة وبقيمة %( . 71)

%( 78)و %( 71)سرعرين مليون ولهذا يجب محاولة وتجريب سعر خصرم أعلرى وترمك اعتمراد 
 : ، ورهرت نتائج التجريب كا تي 

 السنة
صافي التدفق 

 النقدي
معامل الخصم 

%17عند سعر   
صافي القيمة 

 الحالية
معامل الخصم 

%18عند سعر   
صافي القيمة 

 الحالية

7 (33.0)  0.854 (28.18) 0.847 (27.95) 
4 (50.0) 0.730 (36.5) 0.718 (35.9) 
3 (5.35) 0.624 (3.34) 0.609 (3.26) 
2 17.55 0.533 9.35 0.516 9.06 
1 22.4 0.456 10.21 0.437 9.79 
3 32.7 0.389 12.72 0.370 12.10 
1 35.0 0.333 11.65 0.314 10.99 
8 11.4 0.284 3.24 0.266 3.03 
1 21.4 0.243 5.20 0.225 4.82 
70 21.4 0.208 4.45 0.191 4.09 
77 21.4 0.177 3.79 0.162 3.47 
74 56.4 0.151 8.51 0.137 7.73 
 2.03-  1.10  المجموع 

 

، ( 7.70)فإن صافي القيمة الحالية موجبة %( 71)يلاحر من النتائج أعلاه عند سعر خصم 
وبذلك فإن معدل العائد الداخلي يقرع ( . 4.03-)رهرت سالبة %( 78)بينما عند سعر خصم 

نه أقرب من الر %( 78)وأقل من %( 71)فهو أكثر من %( 78)و %( 71)بين  %( 71)، وا 
 : ، وبشكلي دقي  فإن %( 78)منه إلى الر 
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IRR = 17 +  
 

        = 17 +  

        = 17 + 0.35 = 17.35%.  

بيانيررراً مرررن دون اسرررتخدام الصررريغة السرررابقة ،  وبالإمكان احتساب معدل العائد الداخلي  
 : وحسب ا تي 

 
 
 
 
 
 
 

 

 (14)الشكل 
 احتساب معدل العائد الداخلي بيانياي 

 

ويعدك معيار معدل العائد الداخلي من المعايير المستخدمة على نطا  واسع فري دراسرة  
جرردوا الاسررتثمارات وخاصررةً تلررك المعتمرردة دوليرراً أو الترري تقرروم بهررا منرمررات دوليررة، حيرر  أنرره 

ومررن جانرربي . الاسررتثمار البررديليعكررس فعاليررة المشررروع عبررر مقارنترره بكلفررة رأس المررال أو عائررد 
آخررر فإنرره يعكررس حرردود المخرراطرة عبررر الفررر  بينرره وبررين تكلفررة رأس المررال ، كمررا أنرره يتفررادا 

 .مشكلة اختيار سعر الخصم الملائم الذي تخصم به التدفقات السنوية

1.10 (18-17) 
1.10 + 2.03 
1.10 
3.13 

 صفر

 -

+ 

مة صافي القي

 الحالية

71 

 معدل العائد الداخلي 78

7.70 

4.03 

71.31 
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 تدريبات الفصل الخامس 
ر ، عمرررره المتوقرررع مليرررون دينرررا( 200)مشرررروع مقتررررح يتوقرررع أن تبلررر  تكاليفررره الاسرررتثمارية  .7

( 40000)سرررنة ، فرررإذا علمرررت أن  رررذا المشرررروع ينرررتج بلررروك البنررراء بمعررردل شرررهري ( 40)
ــوب دينررار ، ( 100)دينررار وكلفتهررا ( 100)قطعررة، وأن سررعر بيررع القطعررة الواحرردة  : المطل

معدل العائد السنوي ، فترة الاسترداد ، القيمة الحاليرة : دراسة جدوا المشروع وف  معايير 
مررع ملاحرررة أن صرراحب فكرررة المشررروع لا يرردخل فرري مشرراريع . الكلفررة / ية ، العائرردالصرراف

 %( . 70)يقل فيها العائد عن 
سررنوات يتوقررع أن تبلرر  تكاليفرره الاسررتثمارية ( 8)مشررروع اقتصررادي قرردر عمررره الإنترراجي بررر  .4

ي مليرون دينراراً ، ويتوقرع أن يحقر  صرافي عائرد إجمرالي خرلال عمرره الإنتراج( 10)الأولية 
 :  المطلوب. مليون ديناراً ( 32)
  احتساب معدل العائد السنوي . 
  قدرة المشروع على استرداد رأس المال المستثمر . 
  فهررل %( 40)إذا كرران المسررتثمر ينرروي اقتررراض رأس المررال مررن مصرررف بسررعر فائرردة ،

 المشروع ذو جدوا ؟ 
 %(. 1)سعر فائدة  سنوات عند( 1)لمشروع عمره  (r)أحسب معامل استرجاع رأس المال  .3
سرنوات ، الكلفرة الاسرتثمارية المقردرة لره ( 3)مشروع صناعي مقترح عمره الإنتراجي المقردر  .2

 :مليون دينار ، وا تي بيانات عن الإنتاج والتكاليف ( 710)

 السنة
حجم الإنتاج المتوقع 

 (وحدة)
متوسط سعر بيع الوحدة 

 (دينار)
متوسط كلفة إنتاج الوحدة 

 (دينار)

7 410000 200 441 
4 431000 240 410 
3 480000 230 411 
2 300000 210 480 
1 370000 381 341 
3 480000 311 310 
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معدل العائد السنوي ، فترة الاسترداد ، القيمرة : دراسة جدوا المشروع وف  معايير :  المطلوب
برأن معراملات  ، علمراً % 70الحالية الصرافية ، العائرد السرنوي المخصروم باعتمراد سرعر خصرم 

 :الخصم عند  ذا السعر  ي 
7 4 3 2 1 3 1 8 

0.101 0.843 0.117 0.383 0.347 0.132 0.173 0.231 
 

 : أعطيت البيانات ا تية عن مشروعين ، المطلوب اختيار البديل الأفضل  .1
 (B)المشروع  (A)المشروع  البيانات 

مليااون )الكلفااة الاسااتثمارية الأوليااة 
 (دينار

4 3 

 8 3 ( سنة)عمر المتوقع ال

 0.8 0.8 ( مليون دينار)قيمة الأنقاض 

 %70 %70 سعر الخصم 

 سنويال  700000 ( دينار)الكلفة التشغيلية 
سنويال للسنوات  710000

الأربع الأولى وبعد ذلك تزداد 
 سنويال  70000بمبلغ 

 لسنة الخامسةفي ا 0.3 في السنة الثالثة 0.1 ( مليون دينار)التوسعات المستقبلية 

مليررون دينررار ( 74)يرردرس أحررد المسررتثمرين فكرررة شررراء مولرردة كهربائيررة لتوليررد الطاقررة بكلفررة  .3
أمبيرررر مرررن الطاقرررة تجهرررز إلرررى ( 710)سرررنوات ، ويتوقرررع أن ترررتمكن مرررن توليرررد ( 70)لمررردة 

ن المصروفات الشرهرية للمولردة . ديناراً للأمبير الواحد شهرياً ( 4000)المشتركين بسعر  وا 
 :   ي

 30000  دينار أجور . 
 10000  دينار وقود . 
 40000  دينار صيانة . 
 70000  دينار متفرقة . 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:30 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 742 

فرإذا علمرت أن سرعر . مليرون دينراراً ( 7.0)ويتوقع بيع المولردة فري نهايرة المردة كأنقراض بمبلر  
 %( . 74)الخصم المعتمد  و 

داد ، القيمرة الحاليرة الصرافية معردل العائرد السرنوي ، فتررة الاسرتر : احتساب كل من : المطلوب 
 . الكلفة / ، العائد السنوي المخصوم ، العائد 

سررنوات ولرردا احتسرراب القيمررة الحاليررة ( 2)مشررروع اسررتثماري تحررت الدراسررة عمررره المتوقررع  .1
، وعنررد (1313)رهرررت موجبررة بقيمررة %( 71)الصررافية لتدفقاترره النقديررة عنررد سررعر خصررم 

أحسررررب معرررردل العائررررد الررررداخلي لهررررذا (. 834)رهرررررت سررررالبة بقيمررررة %( 40)سررررعر خصررررم 
 . المشروع جبرياً وبيانياً 

مليرون ( 41: )مليرون دينرار ولديره الخيرارات ا تيرة ( 10)مشروع يحتراج إلرى تمويرل بمبلر   .8
مليرررون دينرررار ( 70)، إصررردار سرررندات %( 8)اقترررراض مباشرررر مرررن مصرررارف بسرررعر فائررردة 

، إصدار أسهم %( 70)بتكلفة قدر ا  مليون( 8)، إصدار أسهم عادية %( 1)بسعر فائدة 
أحسرب تكلفرة التمويرل المرجحرة : المطلـوب%(. 74)مليون دينار بتكلفرة قردر ا ( 1)ممتازة 

 للمشروع ؟ 
وأن تكاليفره الاسرتثمارية المتوقعرة . سرنوات ( 70)مشروع استثماري قردكر عمرره الإنتراجي برر  .1

مرن . مليرون دينراراً ( 4.2)ي سنوي يتوقع منه أن يغل صافي تدف  نقد. مليون ديناراً ( 8)
ن قيمة أنقاضره . مليون ديناراً ( 3.4)المتوقع أن يجري توسيعه في السنة الرابعة وبمبل   وا 

 ما  و معدل العائد الداخلي لهذا المشروع ؟ . مليون ديناراً ( 0.2)تقدر بر 
تثمارية الأوليررة طلررب منررك اختيررار الأفضررل مررن بررين البررديلين ا تيررين علمرراً بررأن الكلفررة الاسرر .70

 : مليون ديناراً ، وأن التدفقات السنوية الصافية لهما  ي ( 41)لأي منهما تقدر بر 

 7 4 3 2 1 3 

 A 3 2 1 1 77 74المشروع 

 B 77 8.1 3.4 73.0 0 0المشروع 

 %( . 74)علماً بأن سعر الخصم المعتمد  و 
 .ة الحاليةاعتمد على معياري فترة الاسترداد وصافي القيم: ملاحظة
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 مصادر الفصل الخامس
، إدارة الجردوا الاقتصرادية ، دار ومكتبرة الحامرد للنشرر، ( 4004)طلال محمود كرداوي ،  .7

 . عمكان، الأردن 
، تقيررررريم المشررررراريع ( 7113)عبررررردالعزيز مصرررررطفى عبررررردالكريم وطرررررلال محمرررررود كرررررداوي ،  .4

 . الاقتصادية ، جامعة الموصل 
تصررررراديات جرررردوا المشررررروعات الاسرررررتثمارية ، دار ، اق( 7113)أحمررررد سررررعيد بامخرمررررة ،  .3

 . الز راء ، الرياض 
4. UN, UNIDO, (1978), Manual for the Preparation of Industrial 

Feasibility Studies, New York. 
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 الفصل السادس
 التقييم الاجتماعي للمشروعات

نرري تمحرور فري النررر إلرى المشرروعات إن الاستعراض الساب  للمعايير والتأصيل ال 
مررن وجهررة نرررر تجاريررة ولهررذا كرران محررور الا تمررام  ررو أرباحهررا وآثار ررا المباشرررة لكررن بالتأكيررد 
المشررروع  ررو خليررة فرري جسررم المجتمررع الررذي يعمررل فيرره ولرريس كيرران منعررزل الأمررر الررذي يسررتلزم 

ثار المباشرة المترتبة عليه تقييم المشروع من وجهة نرر المجتمع وذلك عبر الأخذ بكل من ا 
 .، وكذلك ا ثار غير المباشرة و ذا  و جو ر التقييم الاجتماعي للمشروعات

وعلررى الرررغم مررن تعرردد المسررميات للتعبيررر عررن  ررذا الشرركل مررن التقيرريم مررا بررين التقيرريم  
فهري الاقتصادي والتقييم الاجتمراعي والربحيرة الاقتصرادية الوطنيرة والتقيريم الاقتصرادي القرومي 

فرري حقيقتهررا لا تخرررج عررن كونهررا دراسررة جرردوا المشررروع مررن وجهررة نرررر المجتمررع والاقتصرراد 
 .القومي

ونررا لأ مية  ذا النمط من دراسرة المشرروعات سرنتناوله بشريء مرن التفصريل وحسرب  
 : المباح  ا تية
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 المبحث الأول
 نطا  التقييم الاجتماعي للمشروعات

وفررررري إطرررررار المشرررررروعات فيقصرررررد بررررره مرررررا  ررررري  يرررررراد بالنطرررررا   رررررو مررررردا الشرررررمولية، 
المشررررروعات المشررررمولة بهكررررذا تقيرررريم أو أي مررررن المشررررروعات يناسرررربها  كررررذا تقيرررريم؟ وبإمكاننررررا 

 : تحديد ا في ا تي 
المشروعات العامة المملوكة كليا للدولة أو التي تسا م  فيهرا الدولرة سرواءً الجديردة منهرا أو  .7

 . التوسعية
ج التشرررغيل الوطنيرررة أو بررررامج التنميرررة كرررالطر  العامرررة والإسررركان البررررامج العامرررة مثرررل بررررام .4

 . والصحة والتعليم أو برامج البح  والتطوير
المشرررروعات التررري تحتررراج الحصرررول علرررى تررررخيص لمزاولرررة نشررراطها أو تلرررك التررري ترغرررب  .3

 .الحصول على قروض أو إعانات أو دعم أو إعفاءات ضريبية أو حماية كمركية
ا مة الأجنبيررررة الكاملررررة أو الجزئيررررة خاصررررة تلررررك الترررري ترغررررب فرررري المشررررروعات ذات المسرررر .2

 .الاستفادة من الإعفاءات الضريبية أو الكمركية أو من القروض
المشررروعات والبرررامج الممولكررة مررن الخررارج مثررل برررامج المسرراعدات والمعونررات الاقتصررادية  .1

 .الأجنبية من الدول الأخرا أو الهيئات الدولية
 .الاقتصادية الوطنية المقدمة إلى الدول الأجنبية  المساعدات والمعونات .3
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 المبحث الثاني
 الإطار العام للتقييم الاجتماعي للمشروعات

منها من وجهة ( الحكومية)إن التقييم الموضوعي والعلمي للمشروعات وخاصة العامة  
 : النرر الاقتصادية والاجتماعية يجب أن يمر بخمس خطوات و ي

 . روع أو المشروعات المنوي تقييمهاتعريف وتحليل المش .7
تشرررخيص جميرررع ا ثرررار المترتبرررة علرررى المشرررروع سرررواءً المرغوبرررة منهرررا أو غيرررر المرغوبرررة  .4

 .والحاضرة أو المستقبلة على المجتمع ككل
تحديد القيم المالية لجميع  ذه ا ثار ، حي  تسجل التأثيرات المرغوبة كعائدات والترأثيرات  .3

 . غير المرغوبة كتكاليف
التكرراليف  –العائررد الكلرري )تقرردير القرريم الحاليررة للعوائررد والتكرراليف واحتسرراب العائررد الصررافي  .2

 (. الكلية
 . اتخاذ القرار بالاختيار .1

الجانررب الفنرري لتقيرريم المشررروع والترري ترردخل فرري صررميم ( 2،  3،  4)وتمثررل الخطرروات
 : اختصاصنا ، ولهذا سنتعرض لها وكا تي

 ( ائد والتكاليفالعو )تشخيص الآثار . أولاي 
عنرردما ينفررذ مشررروع عررام أو برنررامج حكررومي، فرران الانعكرراس الاجتمرراعي النرراتج عنرره  

يضررم كررل مررن آثررار مرغوبررة وآثررار غيررر مرغوبررة علررى الرفا يررة الاجتماعيررة، بمعنررى أن سررلوك 
الدولرررررة فررررري تقرررررديم السرررررلع العامرررررة أو قيامهرررررا برررررإجراء التعرررررديل عبرررررر تحويرررررل المررررروارد مرررررن أحرررررد 

وان  كرذا ترأثيرات . ت إلى غيره فإنها ت ثر على رفا يرة الأجيرال الحاضررة والقادمرة الاستخداما
 (. كلف)أو سلبية ( منافع)قد تكون إيجابية 

وعليررره فرررإن تشرررخيص  كرررذا ترررأثيرات بالاسرررتناد إلرررى معيرررار مقبرررول يمكننرررا مرررن تحديرررد  
 ع القرررررار العررررام المقرررردار الصررررافي للتررررأثيرات علررررى الرفا يررررة وبالتررررالي سرررريعيننا فرررري تحسررررين صررررن

 مرررررررررررن خرررررررررررلال الاختيرررررررررررار برررررررررررين المشررررررررررراريع طبقررررررررررراً لمسرررررررررررا متها إلرررررررررررى الرررررررررررربح الاجتمررررررررررراعي 
(Musgrave R & Musgrave P, 1980: 81)  وبالترالي تقيريم الجاذبيرة النسربية للبررامج ،

 .(Aronson, 1985: 214)والمشاريع الحكومية والتقرير بدعم أو رفض مشروع معين 
 : أربع مجموعات رئيسة للعائدات والكلف وبمقدورنا التمييز بين 
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فالعائردات الحقيقيرة تتمثررل فري تلرك الترري يحصرل عليهرا المسررتفيدون الحقيقيـة والتحويليــة ي  .7
النهرررائيون مرررن المشرررروع وتعكرررس التغيررررات فررري فررررص الاسرررتهلاك والإنتررراج الحقيقررري والتررري 

 .ارات الأخرايجب موازنتها مع التكاليف الحقيقية للموارد المسحوبة من الاستثم
أما العائدات والكلف التحويلية فتحد  بسبب التغيرات في الأسعار ذات العلاقرة والتري 

ولهرذا يعتبرر نقرص سرعر . تحد  أثناء عملية تكيكف الاقتصاد نتيجة لتقديم خدمة عامة جديردة
ة وكمثال آخر، ارتفاع أجرور شرريح. السلعة نفسها أو زيادة سعر السلعة المكملة تغير تحويلي

 كرذا تغيررات تحويليرة يجرب . معينة من العمرال بسربب زيرادة الطلرب عليهرا مرن جرراء المشرروع
وبمررا أنهررا لا تعكررس أي عائررد صرراف . أخررذ ا علررى أسرراس أنهررا تشرركل أثررراً توزيعيرراً للمشررروع 

فيجرب عردم ( لأن  ذه الزيادة ستقابل بانخفاض نسبي فري أجرور شرريحة أخررا)للمجتمع ككل 
 .داتإدخالها في العائ

تتمثل العائدات أو التكاليف المباشررة للمشرروع فري التغيررات فري المباشرة وغير المباشرة ي  .4
بينمررا غيررر المباشرررة تتمثررل . القيمررة الحقيقيررة لمخرجررات المرافقررة للمشررروع وكررذلك مدخلاترره 

فمثلًا العائدات المباشرة لمشرروع تربروي تتجسرد فري . في تلك التأثيرات على بقية الاقتصاد 
يررررادة الكسررررب المررررالي للطالررررب والعائرررردات غيررررر المباشرررررة تتمثررررل فرررري انخفرررراض معرررردلات ز 

 .الانحراف لدا الأحدا 
ــة والخارجيــةي  .3 تتمثررل ا ثررار الداخليررة فرري تلررك الترري تحررد  بشرركل مباشررر أو غيررر الداخلي

أمرا ا ثرار الخارجيرة فهري أمرا . مباشر مرن المشرروع، بمعنرى أنهرا تحربس مرن قبرل المشرروع
أو تفرررض ( عائرردات)عليهررا ا خرررون بشرركل إجبرراري  دون أن يرردفعوا أي ثمررن أن يحصررل 

 (.تكاليف)على ا خرين دون أن يعوضوا عن ذلك 
تشرمل العائردات والكلرف المنررورة تلرك التري يمكرن تقييمهرا فري المنظورة وغيـر المنظـورة ي  .2

ورة فتتمثرل بينمرا العائردات والكلرف غيرر المنرر. السو  سواء بسعر السرو  أو بسرعر الررل 
 .في تلك التي لا يمكن قياسها بسبب عدم التعامل بها في السو 

ذا كانت المكونات المنرورة لا تثير أية مشاكل سواءً في التشخيص أو التقييم ، ف ن إوا 
وعليه، فان تحديد ا كخطوة أولى يعد مرن المسرائل . المكونات غير المنرورة على عكس ذلك

 . قتصادي والاجتماعيالهامة في عملية التقييم الا
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وقد تتضمن العوائد غير المنرورة للمشرروع عناصرر كثيررة منهرا مرا يتعلر  بالاعتبرارات 
الاقتصادية والاجتماعية مثل ا ثار التي تترتب على المشروع في مجال توزيع الدخل القرومي 

يرة الإقليميرة وتحسينه وزيادة فررص العمرل المتاحرة للأيردي العاملرة المرا رة وغيرر المرا رة والتنم
واختررزال الوقررت وا ثررار الإنتاجيررة للمشررروع عبررر التشررابكات والررروابط وخاصررة تلررك الترري ترر دي 
 إلرررررررررررررررررررررررى زيرررررررررررررررررررررررادة الإنترررررررررررررررررررررررراج فررررررررررررررررررررررري المشررررررررررررررررررررررراريع الأخرررررررررررررررررررررررررا التررررررررررررررررررررررري تسررررررررررررررررررررررررتخدم
مرررا ينتجررره المشرررروع كسرررلعة وسررريطة وكرررذلك زيرررادة الإنتررراج فررري القطاعرررات التررري تمرررد المشرررروع 

ضاً أثر المشرروع فري زيرادة حجرم المردخرات القوميرة سرواءً وأي. باحتياجاته من السلع والخدمات
بالعملررة المحليررة أو الأجنبيررة وكررذلك الزيررادة فرري فررائض المسررتهلك المتمثلررة فرري الانخفرراض فرري 

ومنهرررررا أيضرررراً عناصرررررر تتعلرررر  بالاعتبرررررارات القوميرررررة . سررررعر السرررررلعة بسرررربب إنشررررراء المشررررروع
ومنهررا مررا يتعلررر  بالاعتبررارات البيئيرررة . ميوالسررتراتيجية كالتكامررل القرررومي وصرريانة الأمررن القرررو 

 .كعوائد الاستجمام والسياحة
وعليه، فإن تشخيص تلك العوائد وتكميمها يعد شرطاً ضرورياً مثرل عردد الأرواح التري 

، وعررردد ( فررري حالرررة إنشررراء سرررد للوقايرررة مرررن الفيضررران)يتوقرررع إنقاذ رررا بسررربب إقامرررة المشرررروع 
وع لأبنرراء المنطقررة ، ومسررا مة المشررروع فرري ترروفير الرردرجات والورررائف الترري سرريوفر ا المشررر 

 رررذه . فررررص الرررتعلم والثقافرررة، والوقرررت المررردخر مرررن إنشررراء طريررر  مختصرررر للرررربط برررين مكرررانين
العوائرررد وغير رررا بالإمكررران التعبيرررر عنهرررا بشررركل كمررري مثرررل عررردد الأرواح التررري سرررا م المشرررروع 

د المتعلمرررين، عررردد السرررائحين بإنقاذ ررا مرررن الغرررر ، عررردد الوررررائف التررري وفر ررا المشرررروع ، عرررد
ومررن جانررب آخررر، . الررذين سرريزورون المنطقررة ، عرردد السرريارات الترري ستسررتخدم الطريرر  الجديررد

فإن عوائد التعليم مثلًا يتم تقدير ا من خرلال مقارنرة دخرل الشرخص المرتعلم مرع غيرره الرذي لرم 
مل التي تم توفير ا وعوائد الصحة يتم تقدير ا من خلال عدد الساعات الفائضة في الع. يتعلم

وعائرررد التغذيرررة يرررتم تقرررديره مرررن خرررلال زيرررادة . مرررن خرررلال تخفررريض حرررالات الإصرررابة برررالمرض
وعائد استخدام الطري  الجديد يقدر من خلال عدد السيارات التي تستخدم الطري  . الإنتاجية 

 . مضروباً بقيمة الوقود المستخدم للوقت المختزل مضروباً بعدد أيام السنة
كاليف غير المنررورة فشرأنها شرأن العوائرد غيرر المنررورة يجرب إعطائهرا ا تمامراً أما الت

فقررررد يلحرررر  بعضررررها وخاصررررة . فبالضرررررورة  نرررراك كلررررف غيررررر منرررررورة للمشررررروعات . خاصرررراً 
الصرررناعية منهرررا أضرررراراً بالغرررة فررري رأس المرررال الطبيعررري مثرررل تلرررو  البيئرررة والميررراه الطبيعيرررة 

أو قرد يترترب علرى إقامرة أحرد المشراريع ارتفراع التشرغيل . ومشاكل المرور والسكن والضوضراء
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فرري قطرراع معررين وانخفاضرره فرري قطرراع آخررر لا يمكررن تعويضرره ، ولهررذا يجررب تقرردير التكرراليف 
 .غير المنرورة وبشكل مشابه للعوائد غير المنرورة

وتجدر الإشارة إلرى أن تشرخيص المكونرات غيرر المنررورة مسرألة بالغرة الأ ميرة بقصرد 
وأياً كانت  ذه التكراليف والعوائرد فإنره . روعات ذات التكاليف الاجتماعية البا رة تجنب المش

 :في عملية التقييم يجب تطبي  القواعد ا تية
 . إدخال التكاليف والعائدات  الحقيقية واستبعاد التحويلية منها .7
 .إدخال كل من التكاليف والعائدات المباشرة وغير المباشرة .4
ن لم يكن بالإمكان تثمينها)ائدات المنرورة وغير المنرورة إدخال التكاليف والع .3  (.حتى وا 
 .إدخال الوفورات التكنولوجية واستبعاد الوفورات التحويلية .2
الابتعاد قدر الإمكان عن السرد الوصفي للآثار لضمان عردم إعطراء وزن متسراوي لهرا لأنره  .1

 .بالتأكيد قيمتها المالية متفاوتة
 

 بة للتقييم الأسعار المناس. ثانياي 
. بعررد تشررخيص العوائررد والتكرراليف لابررد مررن التعبيررر عنهررا قيميرراً ، أي وضررع أثمرران لهررا 

 الأســعار الاجتماعيــة أو أســعار الظــل وفرري التقيرريم الاقتصررادي والاجتمرراعي يررتم الركررون إلررى 
(Squire L & Van Der Tak H, 1976:16) . ،وفري تقردير قيمرة المردخلات والمخرجرات

سرعار تعكررس تكلفرة الفرصرة البديلرة للمرروارد الاقتصرادية المورفرة فري المشررروع حير  أن  رذه الأ
بالنسرررربة إلررررى المجتمررررع أي أنهررررا تعبررررر عررررن النرررردرة النسرررربية الحقيقيررررة والكلفررررة الحقيقيررررة للمرررروارد 

 ذه الأسعار تختلف عن أسعار السو  المعتمردة فري التقيريم التجراري . الاقتصادية في المجتمع
 :أو الانخفاض وذلك بسبب سواءً في الارتفاع

، فعندما تكون  ناك موارد اقتصادية فائضة في المجتمع فان تكلفتها البديلرة تكرون وفرة الموارد
عررادة اقررل مررن أسررعار ا السرروقية و ررذا مررا يلاحررر فرري سررو  العمررل فرري الرردول ذات الفرروائض فرري 

 .الأيدي العاملة غير الما رة
رروف الاحتكارية الكاملرة أو احتكرار القلرة فري أسروا  فعندما تسود الطبيعة الأسوا  السائدةي 

السلع أو عوامل الإنتاج فإن السعر الذي تباع به لا يساوي تكلفة إنتراج الوحردة الإضرافية منهرا 
التررري تعبرررر عرررن تكلفرررة الفرصرررة البديلرررة لإنتاجهرررا مثلمرررا يحصرررل فررري الأسررروا  ( التكلفرررة الحديرررة)

 .التنافسية
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تردخل شررخاً برين الأسرعار التري كانرت ستسرود فري غيراب  رذا  حي  يحد   كرذاتدخل الدولةي 
وبررين الأسررعار الفعليررة السررائدة فرري  ررذه الأسرروا  نتيجررة  ررذا الترردخل ( التكرراليف الحديررة)الترردخل 

فمررثلًا قرروانين الحررد الأدنررى للأجررر تجعررل الأجررر أعلررى مررن ذلررك فرري غيرراب (. الأسررعار السرروقية)
لقروة العمرل اكبرر مرن تكلفرة الفرصرة البديلرة ( الفعلري) مثل  ذه القوانين، بمعنى أن سعر السو 

كمرررا أن القيرررود علرررى الصررررف الأجنبررري تررر دي إلرررى اخرررتلاف سرررعر . لهرررا( التكلفرررة الاجتماعيرررة)
وسروف . الصررف الرسرمي عرن السرعر الحقيقري الرذي سيسرود فري ررل سرو  حرر للنقرد الأجنبري

 .نطرح صياغات لتعديل  كذا أسعار لاحقاً 
ان الضرررائب تجعررل سررعر السررلعة أو الخدمررة أعلررى مررن تكلفتهرررا ومررن جهررة أخرررا ، فرر

 . ، بينما الإعانات تجعل الأسعار أقل من تكلفتها الحدية( التكلفة الاجتماعية)الحدية 
حي  قد ينتج تأثيرات خارجية سالبة تتحملها أطراف أخرا، ممرا التأثيرات الخارجية للمشروعي 

بينمررا قررد يسررتفيد مسررتهلكون . ى مررن التكرراليف الفعليررةيجعررل التكرراليف الاجتماعيررة للإنترراج أعلرر
آخررررون غيرررر المسرررتهلكين المباشررررين مرررن المنرررافع، ممرررا يجعرررل المنرررافع الاجتماعيرررة أكبرررر مرررن 

ومررررن أمثلررررة التررررأثيرات الخارجيررررة السررررالبة تلويرررر  الميرررراه والهررررواء والضوضرررراء . المنررررافع الفعليررررة 
جيرررة الموجبرررة فمرررن أمثلتهرررا زيرررادة المسرررتوا أمرررا الترررأثيرات الخار . وتقلررريص المسررراحات الخضرررراء

ولرذلك، إذا . الصحي العام في المجتمع أو زيادة المستوا التقنري والمهرارات الفنيرة فري المجتمرع
لرررم يتحمرررل المنتجرررون التكررراليف الإضرررافية للآثرررار الخارجيرررة السرررالبة والمسرررتفيدون يررردفعون قررريم 

كرراليف والمنررافع الاجتماعيررة لهررذه الأنشررطة المنررافع الإضررافية للآثررار الخارجيررة الموجبررة فرران الت
 (.الفعلية)ستكون مختلفة عن التكاليف والمنافع السوقية 

لكررل الأسررباب السررابقة يجررب تعررديل الأسررعار السرروقية سررواءً للمخرجررات أو المرردخلات  
 بحيررررر  تعكرررررس قيمتهرررررا الاجتماعيرررررة ، وذلرررررك مرررررن خرررررلال اعتمررررراد مرررررا يسرررررمى بأسرررررعار الررررررل 

Shadow Prices الأسعار تتحدد بتفاعل الأ داف الأساسية للسياسة ووفرة المورد ،  ذه. 
وتجررردر الإشرررارة إلرررى أن تحديرررد سرررعر الررررل يعرررد مرررن التحرررديات الجديرررة التررري يواجههرررا  

فعلرى سربيل . القائمون على دراسة الجدوا وخاصرة بالنسربة للسرلع والخردمات غيرر المتراجر بهرا
الناجمررة عررن إنشرراء متنررزه عررام فبالإمكرران الاعتمرراد المثررال فرري حالررة عوائررد الترفيرره والاسررتجمام 

مرا المبلر  الرذي تكرون مسرتعداً : كرأن يوجره إلريهم التسرا ل ا تري( المسرتهلكين)على المستفيدين 
لدفعه مقابل استخدام خدمات المتنزه؟ فإذا كانت فكرة المتنزه مقبولة فيتوقع أن الأفراد سيرغبون 

 . د الفكرة فإن رغبتهم بالدفع ستقل ويقترحون رقماً صغيراً أما إذا كانوا ض. بدفع مبال  كبيرة
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الوضررع السررالف الررذكر قررد يكررون سررهلًا، لكررن  نرراك العديررد مررن الأوضرراع يصررعب فيهررا  
. تقدير رغبة الأفراد الحقيقية ولهذا لابد من الركون إلى وسائل أو خيرارات لتحديرد أسرعار الررل

وا الاقتصادية والاجتماعية للمشروعات نلاحر ومن خلال استقراء الأدب الخاص بدراسة الجد
 : أن  ناك عدد من الأفكار مطروحة تصب في كيفية الوصول إلى سعر الرل منها ا تي

حيرر  تطرررح الأسررئلة بشرركل يعكررس الهرردف مباشرررة، فمررثلًا تحرردد قيمررة المســح الإحصــائي ي  .7
، حيرر  ( مررثلاً كالأيرردز )الحيرراة مررن خررلال إجررراء مسررح إحصررائي للأفررراد المصررابين بمرررض 

ن كان يتوقع مرن  يمكن توجيه الس ال لهم عن ماذا سيدفعون مقابل شفائهم من المرض؟ وا 
بعضررهم أنرره سرريعرض كامررل ثروترره ممررا يصررعب معرره الوصررول إلررى الاسررتحقا  الصررحيح 

 . لبرنامج معين
فمررثلًا عوائرررد تبلررريط طريرر  ممكرررن أن تقررردر مررن خرررلال الانخفررراض فررري الســـل  الوســـيطة ي  .4

وعلى الرغم من أن الطري  يعد سرلعة اجتماعيرة إلاك أنره . لشحن للقطاع الصناعيتكاليف ا
ولرررذلك يمكرررن . يرردخل كسرررلعة وسررريطة فررري إنترراج مخرجرررات نهائيرررة والتررري  رري سرررلع خاصرررة

 :ويمكن توضيح ذلك بالشكل ا تي. تحديد قيمتها بمصطلحات السو 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ي الكلفة الحديرة لشرركة ( د ـج)يمثل منحني الطلب لسلعة خاصة وان ( أ ب)فالخط  

 ،(و هـــــــــ)وبعررررررررد إنشرررررررراء الطريرررررررر  انخفررررررررض منحنرررررررري الكلفررررررررة إلررررررررى . قبررررررررل إنشرررررررراء الطريرررررررر 
إلرى ( حــن ل ز )والعائردات ترتفرع مرن ( ن ع)إلرى ( ن ل)ترتفع من ( الإنتاج)فإن المخرجات 

 وبطرررررررح الزيررررررادة فرررررري التكرررررراليف مررررررن الزيررررررادة فرررررري العائرررررردات نحصررررررل علررررررى( . هـــــــن ع م )

 م

 أ

 حـ

 هـ

 ن

 ز

 ب ع ل

 و

 د

 الكمية

 (71)شكل ال

 فائض المستهلك

 السعر
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إذاً يمكررن قيرراس قيمررة . Consumer Surplusالترري تمثررل فررائض المسررتهلك ( حـــم ز  هـــ)
 . الطري  بالعلاقة مع التغير في سعر السو  للمنتج الخاص النهائي

 . حي  تربط السلعة العامة مع بعض السلع الخاصة في السو التشبل بالسل  الخاصةي   .3
 . الحقيقية إجراء تجارب واستبانات للكشف عن التفضيلاتالتجارب ي   .2
 . الذي يعطي مستويات لقيم العائدات والتكاليفالاستفتاء الشعبي ي   .1
أ رداف تعبرر ( أو دوال)التي تقوم على أسراس اعتمراد دالرة ي  Simplexالبرمجة الخطية  .3

عن حالة تعريم منافع اجتماعية معينة في رل محددات أو قيود على المروارد الاقتصرادية 
وبإنجرراز . المتاحررة لتحقيرر   ررذه المنررافع( المررال، المررواد الخررامس أأيرردي عاملررة، الأرض، ر )

البرمجة الخطية نحصل على أسعار الموارد الاقتصادية في ررل ررروف الكميرات المتروفرة 
 . منها في المجتمع والتي تمثل السعر الحقيقي لها

ي حير  يمكرن الرجروع إلرى الخبرراء والمخططرين فرآراء الخبراء ي ( أو استقصاء)استئناس  .1
الدولررة أو متخررذي القرررارات الاقتصررادية والاسررتئناس بررآرائهم حررول قرريم المنررافع أو التكرراليف 
للعناصررر الداخلررة فرري تقيرريم المشررروع مررن وجهررة نرررر اجتماعيررة سررواءً مررن خررلال خبرررتهم 
الشخصية في تقييم المشروعات أو البرامج الاجتماعية أو اتخاذ القرارات حولهرا مرن خرلال 

 .للقيم الاجتماعية لهذه العناصرتقييمهم الشخصي 
تقروم  رذه الطريقرة علرى الاسترشراد بالأسرعار الأسعار الاجتماعية للمشروعات المماثلة ي   .8

الاجتماعية المستخدمة في التقييم الاجتماعي للمشروعات المماثلة القائمرة داخرل الدولرة أو 
 . خارجها خاصة المشروعات العامة

ذه الطريقرة علرى تعرديل الأسرعار السروقية المسرتخدمة فري تقروم  رتعديل الأسـعار السـوقيةي  .1
التقييم التجاري عن طري  إضافة أو خصم قيم معينة لهرذه الأسرعار السروقية للرتخلص مرن 

 . آثار العوامل المسببة للاختلاف بينها وبين الأسعار المحاسبية الاجتماعية
يريم الاجتمراعي، ونعررض وتعدك  ذه الطريقة أكثر عملية في تقدير السرعر المناسرب للتق
 : في أدناه الكيفية التي تعدل فيها الأسعار السوقية لتصبح أسعار رل

  أسعار السل  المنتجة 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
00
7.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/10/2018 12:30 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 925389 ;   .;   
Account: s5900691



 731 

إن )برردون الإعانررات  (fob)تسررعر علررى أسرراس السررعر الفعلرري للتصرردير ســل  التصــديري 
 (. وجدت

بردون  (cif)تسرعر علرى أسراس سرعر اسرتيراد السرلع المماثلرة السل  البديلـة للاسـتيراداتي 
 .ضريبة الاستيراد مضافاً إليها تكاليف النقل الداخلي

تحسرب علرى أسراس السرعر الفعلري فري السرو  المحلري بردون الإعانرات السل  الأساسـيةي 
 (. إن وجدت)

تحسب على أساس السعر الفعلي في السو  المحلري بمرا فري ذلرك  السل  غير الأساسيةي
 (.إن وجدت)الضرائب غير المباشرة 

 .تحسب على أساس السعر الفعلي في السو  أو التكلفة أيهما أكبرمات ي الخد
  أسعار مستلزمات الإنتاج 

مضرافاً  (cif)تحسرب علرى أسراس سرعر الاسرتيراد مواد أولية وسل  رأسـمالية مسـتوردةي 
 .إليه تكاليف النقل الداخلي

الفعلري أو سرعر  يعتمرد سرعر السرو  المحلريمواد أولية وسل  رأسمالية قابلة للاستيراد ي 
 . أيهما أقل (cif)الاستيراد 

يعتمرد سرعر السرو  المحلري الفعلري أو سرعر مواد أولية وسل  رأسمالية قابلة للتصـدير ي 
 . أيهما أكبر  (fob)التصدير 

 .يعتمد سعر السو  الفعلي أو التكلفة أيهما أكبري ( ماءي كهرباءي غاز)خدمات المراف  
 :  تيةتسعر حسب الأوضاع االأرض ي 

  يعتمرد القيمرة الايجاريرة السروقية لأرض مماثلرة أو القيمرة مستأجرة جديدة الاسـتخدام ي
 . الفعلية للإيجار أيهما أكبر

  تعتمد قيمة أرض مماثلة أو القيمة الفعلية أيهما أكبرمشتراة جديدة ي. 
  الأرض فرري ( إيررراد)تحسررب قيمتهررا علررى أسرراس قيمررة إنترراج مشــتراة مســتخدمة ســابقايي

 .الأرض في الاستخدام الساب ( إيراد)لاستخدام الجديد مطروحاً منها قيمة إنتاج ا
 ورـالأج 

 : وذلك بحسب حالة سو  العمل وكا تي
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 في حالة وجود سو  حقيقية للأيدي العاملة 
 

 × اجر السو  لفئة الأيدي العاملة  = الأجر 
 

 في حالة عدم وجود سو  حقيقية للأيدي العاملة
تكررراليف الانتقرررال مرررن العمرررل + للعامرررل ( أو المتوسرررط)مرررة النررراتج الحررردي قي= الأجرررر 

 . مدفوعات الضمان الاجتماعي –الساب  
 في حالة العمالة الأجنبية 

الجررزء مررن  –تكرراليف النقررل والإسرركان ( + أو المتوسررط)قيمررة النرراتج الحرردي = الأجررر 
 . الجزء من الدخل المحول إلى الخارج+ الدخل المُنف  محلياً 

 الصرف الأجنبي 
في كثير من الدول  ناك قيود على صرف النقد الأجنبري ممرا يسرفر عرن وضرع يكرون  

والسعر الموازي عادة يتحردد بقروا العررض . فيه سعران لهذا النقد أحد ما رسمي وا خر موازي
 والطلب اللذين يعبران عن كرل مرن التردفقات الداخلرة والتردفقات الخارجرة مرن النقرد الأجنبري إلرى

والسعر الرسمي للصرف عادة ما يكون اقل من السعر الموازي الأمر الذي يترتب . ومن الدولة
على اعتماده احتساب قيمة النقد الأجنبي بأقل من كلفته الحقيقية التي تعبر عن الندرة النسربية 

 : ولذلك فان التعديل المطلوب على سعر الصرف  و. 
 

 × السعر الرسمي = سعر الصرف 
 

عرررض الأحيررران يعتمرررد علرررى معامرررل عرررددي يضررررب بررره سرررعر الصررررف الرسرررمي وفررري ب 
 (. 4.0أو  7.11)للوصول إلى الكلفة الحقيقية للنقد الأجنبي مثل 

 

 الطلب الكلي على الفئة
 العرض الكلي للفئة

 التدفقات الخارجة من النقد الأجنبي
 التدفقات الداخلة من النقد الأجنبي
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 المعدل المناسب للخصم . ثالثاي 
بعرررد تحديرررد القررريم الماليرررة للعوائرررد والتكررراليف نحتررراج إلرررى احتسررراب القررريم الحاليرررة لهرررذه  

وتعد مسألة تحديد معدل خصم . لال اعتماد سعر خصم مناسبولعل ذلك يتم من خ. التيارات
مناسرررب بقصرررد خصرررم تيرررار العوائرررد والكلرررف الاقتصرررادية والاجتماعيرررة مرررن المسرررائل الأساسرررية 

 معـدل الخصـم الاجتمـاعيو رذا السرعر المحردد للخصرم يطلر  عليره . والحيوية في الوقرت نفسره
ــة لتمويــلالررذي يعبررر عررن  ــة الحقيقي ــة للوحــدة  التكلفــة الاجتماعي المشــروع أو القيمــة الزمني

فإذا كانت التكلفة الحقيقية للموارد . النقدية الواحدة لتدفقات المشروع من وجهة نظر المجتم 
الاقتصرررادية المسرررتخدمة فررري تمويرررل المشرررروع مسررراوية أو قريبرررة مرررن التكلفرررة السررروقية للتمويرررل 

 . الخصم الاجتماعي  فبالإمكان الاعتماد على سعر الخصم التجاري كمعبر عن سعر
وفررري  رررذه الحالرررة،  فرررإن المتوسرررط المررررجح لتكررراليف التمويرررل يعرررد افضرررل سرررعر خصرررم  

غيرر أن واقرع الحرال يفررز العديرد مرن العوامرل تردفع باتجراه حصرول فجروة برين سررعر . اجتمراعي
الخصرررم التجررراري وسرررعر الخصرررم الاجتمررراعي ممرررا يسرررتلزم تعرررديل سرررعر الخصرررم التجررراري لكررري 

وتتمثررررل  ررررذه العوامررررل . ذه العوامررررل للوصررررول إلررررى سررررعر الخصررررم الاجتمرررراعييعكررررس تررررأثير  رررر
 : وتأثيراتها في الأتي

ويعبررر . والترري قررد تكرون أمررا محليرة أو أجنبيررة  المـورد المســتخدمة فــي تمويــل المشــروع ي .7
، بينمرا يعبرر عجرز ميرزان (الداخليرة)عجز الموازنة العامة للدولة عن نقص الموارد المحلية 

، ففررري حالررة تمويرررل المشررروع بقررررض ( الخارجيررة)ن نقرررص المرروارد الأجنبيرررة المرردفوعات عرر
حكررومي بفائرردة ميسرررة فرري رررروف عجررز الموازنررة فررإن تكلفررة التمويررل  ررذه اقررل مررن التكلفررة 

سررعر الاقتررراض مررن )الحقيقيررة الترري غالبرراً مررا يعبررر عنهررا بسررعر الفائرردة السررائد فرري السررو  
المشرررروعات المماثلرررة التررري تنرررافس المشرررروع علرررى أو معررردل العائرررد فررري ( البنررروك التجاريرررة

وكرذلك، فإنره فري ررل ررروف . الموارد الاقتصادية الشحيحة المتاحة لها كاستثمارات بديلرة
عجز ميرزان المردفوعات ، فرإن سرعر الفائردة الرذي يدفعره مشرروع حصرل علرى قررض ميسرر 

عر الفائرردة السررائد فرري مررن الخررارج أقررل مررن التكلفررة الحقيقيررة لتمويررل المشررروع معبررراً عنرره بسرر
 .الأسوا  العالمية 

الأهميــة التــي توليهــا خطــط التنميــة الاقتصــادية والاجتماعيــة لرفاهيــة الأجيــال القادمــة ي  .4
فكلمرررا ارتفعرررت  رررذه الأ ميرررة انخفرررض سرررعر الخصرررم الاجتمررراعي، حيررر  أن اعتمررراد سرررعر 
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الحاليرة خصم اجتماعي منخفض يعني فرصة أكبر لاختيرار المشرروع حير  سرتكون قيمتره 
الصرافية  الاجتماعيرة المقردرة اكبررر وبالترالي فرإن فرصرة اسررتفادة الأجيرال القادمرة مرن دخررل 

 .المشروع تكون أكبر
هــاما المخــاطر المقــدرة المرتبطــة بالمشــروع ســواءي كانــت هــذه المخــاطر اقتصــادية أو  .3

 . فكلما كان الهام  أكبر كان سعر الخصم الاجتماعي أكبرسياسية أو مؤسساتية ي 
فكلمرا كران كبيرراً كران سرعر الخصرم معدل التضخم المتوق  خـلال سـنوات عمـر المشـروع ي .4

 .الاجتماعي أكبر
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 المبحث الثالث 
 معايير التقييم الاجتماعي للمشروعات 

يسررتعين المهتمررون بررالتقييم الاقتصررادي والاجتمرراعي للمشررروعات بالعديررد مررن المعررايير  
المعايير تتراوح بين م شررات يغلرب عليهرا الجانرب الوصرفي  ذه . في سبيل إنجاز مهمة التقييم

 :ونستعرض في أدناه أ م  ذه المعايير(. قيمية)وأخرا من طبيعة نقدية 
 معايير التقييم الوصفية . أولاي 
توصررف  ررذه المعررايير بأنهررا مررن طبيعررة جزئيررة نرررراً لكونهررا تهررتم بالمشررروع مررن زاويررة  

فإنهررا علررى قرردر مررن الأ ميررة وخاصررة فرري الحررالات الترري  وعلررى الرررغم مررن  ررذه الطبيعررة. واحرردة
والمعررايير الأكثررر . علررى المرروارد الاقتصررادية فرري الدولررة شررديداً ( أو الرروفرة)يكررون فيهررا الضررغط 

 : شهرة تتمثل في
 معيار كثافة العوامل .1
يركرررز  رررذا المعيرررار علرررى اسرررتغلال عناصرررر الإنتررراج ذات العررررض الررروفير فررري الدولرررة  
ة (. 12: 7111وي، عبدالكريم وكدا) ( نردرة)فعندما يكون  ناك فائضاً في عنصرر العمرل وشرحك

فرررري عنصررررر راس المررررال، فوفقرررراً لهررررذا المعيررررار سرررريتم ترررررجيح المشررررروعات ذات الكثافررررة العاليررررة 
وبنررررراءً علرررررى ذلرررررك فرررررإن . بعنصرررررر العمرررررل قياسررررراً بالمشرررررروعات التررررري تتطلرررررب كثافرررررة رأسرررررمالية

، بمعنررى تفضرريل (COR)النرراتج / لمعامررل رأس المررال المشررروعات سرروف ترتررب ترتيبرراً عكسررياً 
وبرالعكس عنردما . المشروع الذي يتطلب أقل قدر من رأس المال لإنتاج وحدة واحردة مرن النراتج

يكون  ناك وفرة في رأس المال في الدولة وشحة في عنصر العمل فسيتم تفضيل المشرروعات 
 .طلب كثافة عماليةذات التكثيف الرأسمالي العالي نسبة إلى تلك التي تت
نمررا ينسررحب كررذلك علررى أولا يقتصررر الأمررر علررى الجانررب البشررري ور  س المررال حسررب وا 

المرروارد الطبيعيررة ، حيرر  تقُرريم المشررروعات ويررتم المفاضررلة بينهررا مررن زاويررة اسررتخدامها للمرروارد 
الطبيعية المحلية ، حي  تعطى الأولوية إلى تلك المشروعات التي تسرتخدم الحرد الأقصرى مرن 

 .وعلى العكس بالنسبة للمشروعات التي لا تستغل الموارد المتاحة محلياً . الموارد المحلية
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 معيار الاستفادة من النقد الأجنبي . 4
وعنررد أخررذ  ررذه . يعرردك النقررد الأجنبرري أحررد عناصررر الإنترراج النررادر فرري العديررد مررن الرردول

لررب اقررل قرردر مررن العمررلات المسررألة بنرررر الاعتبررار، فانرره سرريتم تفضرريل المشررروعات الترري تتط
 .الأجنبية أو التي تدر اكبر عائد من النقد الأجنبي عن طري   التصدير

والم شرر الأكثرر تعبيرراً عرن مضرمون  رذا المعيرار  رو نسربة الادخرار المتوقعرة بالعملرة 
عبررردالكريم )الأجنبيرررة الناجمرررة عرررن المشرررروعات والتررري يمكرررن احتسرررابها وفررر  الصررريغة ا تيرررة 

 (.11: 7111وكداوي، 
 

 = نسبة الادخار المتوقع بالعملة الأجنبية 
 

مليرون دولاراً وفري نفرس الوقرت ( 3)فعلى سبيل المثرال، إذا كران إنشراء مشرروع يتطلرب  
 : مليون دولاراً سنوياً فإن( 7)يغني عن استيراد ما قيمته 

 

 %.73.1=       = نسبة الادخار بالعملة الصعبة 
 

ذا جدوا في  رذا الخصروص و رو معامرل التروفير بالعملرة  و ناك م شر آخر قد يكون 
 :تيةالأجنبية والذي يحتسب وف  الصيغة ا 

 

 = معامل التوفير بالعملة الأجنبية 
 

 : وبالرموز
ED =  

 : حي  أن
ED  : معامل التوفير بالعملرة الأجنبيرة ، أي مرا سريتم تروفيره مرن العملرة الأجنبيرة مقابرل الوحردة

 . من العملة المحليةالنقدية الواحدة 
 

 (. معامل الخصم)معامل القيمة الحالية :          
Mf : الاستيراد المتوقع من السلعة بالعملة الأجنبية . 

If  :النفقات الاستثمارية للمشروع بالعملة الأجنبية . 
 Cf :النفقات التشغيلية للمشروع بالعملة الأجنبية. 

 السنوي المتوقع بالعملة الأجنبيةالادخار 

 كلفة الاستثمار المتوقعة بالعملة الأجنبية

7 
3 

 القيمة الحالية للمدخرات الصافية بالعملة الأجنبية

 القيمة الحالية للنفقات الاستثمارية والتشغيلية بالعملة المحلية 

(        )
n
 [Mf -(If+Cf)] 

1 
1+i 

(        )
n
 (ID+CD)] 

1 
1+i 

1 
1+i 
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ID  : بالعملة المحليةالنفقات الاستثمارية للمشروع. 
CD :النفقات التشغيلية للمشروع بالعملة المحلية. 
وفري .  ناك نية لإقامة مشروع صناعي لإنتراج سرلعة تسرتورد حاليراً  فعلى سبيل المثال 

 :أدناه بيانات خاصة بها

 السنة

الاستيرادات المتوقعة 
 من السلعة 

 (مليون دولار)

 (ارمليون دين)النفقات  (مليون دولار)النفقات 

 تشغيلية استثمارية تشغيلية استثمارية

7 30 400  --20  --

4 11  --10  --71 

3 700  --31  --41 

2 710  --80  --30 

1 410  --700  --10 

 

فمررررا  ررررو %( . 8)فرررإذا علمررررت أن المعرررردل المناسررررب للخصررررم المرررررجح اسررررتخدامه  ررررو  
 معامل التوفير بالعملة الأجنبية؟ 

 ( دولار)لقيمة الحالية للمدخرات الصافية بالعملة الأجنبية احتساب ا. أولاي 

المدخرات الصافية  السنة
 القيمة الحالية للمدخرات معامل القيمة الحالية (مليون دولار)

7 (720) 0.13113 (737.03) 
4 41 0.81132 47.2 
3 31 0.11383 41.8 
2 10 0.13103 17.1 
1 710 0.38018 704.7 
 ..17  المجموع 
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 ( دينار)احتساب القيمة الحالية للنفقات الاستثمارية والتشغيلية بالعملة المحلية . ثانياي 
=+ 25 (0.79303) 25 +(0.85734) 15 +(0.93593) 40  (0.68058) 50  + (0.73503) 30 

 126.2 =  

 :وعليه فان
ED =             = 0.57 

 

دولار لكرررل دينرررار واحرررد ( 0.11)تررروفير بمعنرررى أن المشرررروع قيرررد الدراسرررة يرررتمكن مرررن  
وعنرردما يكررون  نرراك أكثررر مررن مشررروع مقترررح، فوفقرراً لهررذا المعيررار سرريتم ترررجيح ذلررك . يصرررف 

 . الذي يفضي أعلى معامل توفير
 Cost-Savingمعيار الاقتصاد في الكلفة . 3
تبرة علرى المتر ( المنافع)قد يصبح بالإمكان في العديد من الحالات التعبير عن العوائد  

قررد ( برنررامج عررام)مررن خررلال أن تنفيررذ  كررذا مشررروع ( وخاصررة فرري البرررامج الحكوميررة)المشررروع 
 . يحرر المجتمع من تكاليف أخرا التي تصبح بعد تنفيذ البرنامج غير ضرورية

فررإن عوائرد برنررامج تخفرريض التسررب مررن المردارس ممكررن أن يعبررر فعلـى ســبيل المثــال  
وأن عوائرد برنرامج حملرة . نفقرات علرى م سسرات إصرلاح الصرغارعنها بمقردار الاقتصراد فري ال

 . التلقيحات الصحية ممكن التعبير عنها بمقدار الانخفاض في الإنفا  على المستشفيات
ولهذا ، فإن تقدير عوائد المشروع بمعيار الكلفة المقتصد بها يعطي مقارنة جيدة تعين  

 . كون الضغط على الموارد شديداً خصوصاً عندما ي( البرامج)في اختيار المشاريع 
 Cost-Effectivenessمعيار فاعلية التكاليف   .4

 نرررررراك أوضرررررراع يكررررررون فيهررررررا تثمررررررين  العوائررررررد غيررررررر ممكنرررررراً أو يكتنفهررررررا العديررررررد مررررررن 
وخاصرررة المشرررروعات )وتتجلرررى  رررذه المسرررألة فررري ذلرررك المشرررروع أو المشرررروعات .الصرررعوبات

، ولرذلك لا يمكرن اسرتخدام قريم (رض فري السرو أي لا تعر)التي ليس لها نترائج سروقية ( العامة
: وبمقدورنا التمييز بين نوعين من ا ثار غير السروقية. السو  الخاص لتقييم العوائد المتحققة

، يتمثل في تلك التي يمكن تكميمها مثل عدد الأرواح التري ترم إنقاذ را علرى اثرر برنرامج الاول
، يتمثررل فري تلرك ذات النتررائج والثـاني . مرةوقرائي مرن الأمرراض أو عرردد الرزوار إلرى حديقررة عا

 . غير السوقية التي لا يمكن تكميمها مثل الكلف المرئية لأبراج نقل الطاقة الكهربائية

71.8 

126.2 
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إزاء  كذا وضع قد يفضل البعض التعامل معه من خلال الاكتفاء بتأشير العوائد فقرط 
التخفيضررررات فرررري عررررردد  كتقليررررل عرررردد الاميررررة، الزيررررادات فرررري القررررردرات الهجوميررررة والدفاعيررررة ،

 . (Musgrave R & Musgrave P, 1980: 176)و كذا . …الحواد 
وفررري الماضررري، برررذل الاقتصررراديون محررراولات مضرررنية فررري سررربيل تحويرررل النترررائج غيرررر 

وقررد ذ برروا بعيررداً جررداً فرري حرردود م عنرردما وضررعوا قيمررا نقديررة . نقديررة( قرريم)السرروقية إلررى حرردود 
 . د من الاستثمار في برامج الرعاية الصحية وسلامة الطر للحياة الإنسانية وتحديد العوائ

كما أن  ناك أوضاعاً نتواجه فيها مع سلعاً متشرابهة إلرى حرد مرا مرن المشراريع البديلرة 
 .والتي ليس من السهل تمييز المنافع التي تولد ا

ن ، إذا كان  ناك نرامين بديلين للصواري  الدفاعيرة وان العوائرد مر فعلى سبيل المثال
( البرنرامج)تررا أي منهمرا نخترار ؟ وفري  كرذا وضرع فرإن المشرروع . كلا النرامين  ي نفسرها

الأفضل والذي يجب اختياره  و الذي يكلف اقل، بمعنى الوصول إلرى النتيجرة المطلوبرة بأقرل 
ولهذا، فإن مقارنة الفاعلية سواءً في مجالات تقوية القدرات العسكرية أو تخفيض معردل . كلفة

 كرذا أسرلوب يطلر  عليره تحليرل . من المدارس من خلال إنفا  معين تصربح ذا فائردة التسرب
وفي  كذا حالات ، فإن اعتماد تحليل فاعلية التكاليف يكون أكثرر ملاءمرة . فاعلية التكاليف 

ومرن . Cost-Benefit Analysis (Norton G, 1984: 84)مرن تحليرل العائردات والتكراليف 
وب مفضلًا ويقترب من الواقعية لان بيانرات الكلفرة ممكرن الوصرول جانب آخر، فان  كذا أسل

وعنرررردما يكررررون  نرررراك  (Aronson, 1985: 241)إليهررررا بشرررركل أسررررهل مررررن قيرررراس العوائررررد 
أو  دف معين يجرب تحقيقره، فانره يجرب البحر  عرن الحرل ( قيد الموازنة)تخصيصات محددة 
ض فرري  ررذا المعيررار برران المعبررر عررن ووفقرراً لهررذه الر يررة فقررد يرررا الرربع. الأكثررر فاعليررة كلفررة
وتحليرل فاعليرة التكراليف يحراول  (Vincent J & Ali R, 1997: 84)الكفراءة الاقتصرادية 

العائررد و ررو مررا –الإجابرة علررى تسررا ل محرردد جررداً وأقرل طموحرراً ممررا  ررو عليرره فري تحليررل الكلفررة
بحررد ذاترره يعبررر  ؟  ررذا التسررا ل(المخرجررات)الطريقررة الأقررل كلفررة للحصررول علررى نتيجررة محررددة 

 . (Panayotou T, 1998: 12)عن أدنى كلفة للمجتمع للوصول إلى الهدف 
إن الركون إلى  ذا المعيار  و ليس بسبب محدوديرة موازنرات البررامج الانفاقيرة حسرب 
نما أي توفير ممكن أن يتحق  يمكن أن يستخدم لتحقي  أ داف اجتماعية أخرا أو لمتابعرة  وا 

 . ة البرنامج نفسهتحسين إضافي في نوعي
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ويعدك معيار فاعليرة التكراليف محردد جرداً بسربب أنره لا يبحر  عرن إجابرة علرى التسرا ل 
 .الخاص بكم سيباع الناتج و ل أن الإنتاج يستح  الدخول فيه

وعلررررى الرررررغم مررررن أن تحليررررل فاعليررررة التكرررراليف لا يسررررتلزم التثمررررين النقرررردي للمخرجررررات 
ذ يسررعى إلررى تحديررد ا وقياسررها لكنرره بالنسرربة للمرردخلات فانرره فانرره لا يهملهررا البتررة، إ( النتررائج)

 . (Pogue T & Sgorts L, 1978: 160)يحدد ا ويقيسها ويثمنها 
 : وكتطبي  لهذا لمعيار سنأخذ الوض  الآتي

داراً يعاني من انتشار القروارض وان إدارة ( 100)نفترض وجود حي سكني يتكون من 
و ناك خيرارين لطرر  . مليون دينار لغرض المكافحة( 70)البلدية في المدينة خصصت مبل  

، %(10)ألررررف دينررررار لكررررل دار مررررع نسرررربة نجرررراح ( 700)، يسررررتلزم إنفررررا   الأول: المكافحررررة 
 %(. 10)ألف دينار لكل دار مع نسبة نجاح ( 20)، يستلزم إنفا  الثاني و

ا  مبلرر  التسررا ل المطلرروب الإجابررة عليرره  ررو أي مررن البرنررامجين يعطرري أكثررر مررن إنفرر
 مليون دينار؟( 70)

داراً لان كلفررة ( 10)بالنسرربة للخيررار الأول، فررإن الأمرروال المتاحررة سررتمكننا مررن تطهيررر 
 : أي%( 10)ألف دينار وبنسبة نجاح ( 700)المكافحة للدار الواحد 

 

 عدد الدور المشمولة بالمكافحة  700=                              
 

 .عدد الدور المطهرة 10= نسبة النجاح      ×      عدد الدور  700
 

 : داراً، لأن( 741)بينما وفقاً للخيار الثاني، فان لمبال  المخصصة ستكفي لتطهير 
                              

 عدد الدور المشمولة بالمكافحة  410=                           
 

 .عدد الدور المطهرة 741= نسبة النجاح ×        عدد الدور  410
 

فبالنسبة للخيرار الأول . لكن لحد ا ن لم تحدد فاعلية الدينار الواحد في تحقي  الهدف 
بينمررا فرري )       (.  0.001داراً، أي أن فاعليتهررا ( 0.1)ألررف دينررار تطهررر ( 700)فرران كررل 

 دينار 70000000

 دينار 700000

 دينار 70000000

 دينار 20000

10 
700 

0.1 
700 

10 

700 

0.1 
20 
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)       .0.210داراً، أي أن فاعليتهرررررا ( 0.1)ألررررف دينرررررار تطهررررر ( 20)الخيررررار الثررررراني فررررإن كرررررل 
وعليه ، فإن فاعلية الردينار الواحرد فري الخيرار الثراني أكثرر ممرا  ري عليره فري الخيرار الأول (. 

 . ولهذا سيكون  ذا الخيار مفضلاً 
 (القيمية)معايير التقييم النقدية . ثانياي 
توصررف  ررذه المعررايير بأنهررا تسررتخدم اللغررة النقديررة فرري التقيرريم بالإضررافة إلررى توريررف  

 :ومن اكثر المعايير شهرة ا تي. وقت وتأثيره على التدفقات النقدية للمشروععنصر ال
 

 (NNAV)معيار القيمة المضافة الصافية القومية  .1
يعررد  ررذا المعيررار مررن المعررايير الأساسررية المعتمرردة فرري التقيرريم الاقتصررادي والاجتمرراعي 

لاقتصرررراد القررررومي للمشررررروعات، إذ ي شررررر وبشرررركل جلرررري ا ثررررار الترررري يرتبهررررا المشررررروع علررررى ا
 (.317-310: 7111 لالي، )

وتعبررررر القيمررررة المضررررافة الصررررافية القوميررررة عررررن مجمرررروع المنررررافع الترررري يحصررررل عليهررررا 
مررن نشرراط المشررروع بعررد طرررح كافررة تكرراليف مسررتلزمات ( أفررراداً وم سسررات وحكومررة)المجتمررع 

 (. الا تلاكات)إنتاج  ذه المنافع بالإضافة إلى الاندثارات 
 : إلى القيمة المضافة الصافية القومية حسب ا تيويتم الوصول 

  احتساب القيمة المضافة في السنة(n)  من سنوات تشغيل المشروع 
AVn = Fin – Fout 

 : حي  أن
AVn  : القيمة المضافة في السنة(n) 

Fin   : التي تعبر عن مجموع المنافع التري ( المخرجات)مجموع التدفقات الداخلة إلى المشروع
 . عليها المجتمع من نشاط المشروعيحصل 

Fout  : الترري تعبررر عررن مجمرروع تكرراليف ( المرردخلات)مجمرروع الترردفقات الخارجررة مررن المشررروع
 . مستلزمات الإنتاج التي يدفعها المشروع

  احتساب القيمة المضافة الصافية في السنة(n) 
NAVn = AVn – Dn 

 : حي  أن
NAVn  : القيمة المضافة الصافية في السنة(n) 
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D  : ( الا تلاك)الاندثار 
  احتساب القيمة المضافة الصافية القوميةNNAV  في السنة(n)  : 

NNAVn = NAVn – On 

 : حي  أن 
On  :الإيجرارات + الأربراح + الأجرور والمرتبرات : المردفوعات المحولرة إلرى الخرارج وتتمثرل فري

الأجنبيررررة كبررررراءات  تكرررراليف الخرررردمات+ أقسرررراط التررررامين + أقسرررراط القررررروض والفوائررررد + 
 .الاختراع والتراخيص

ستتجسد في الأجور والرواتب  (NNAV)وبذلك فإن القيمة المضافة الصافية القومية  
المحليرررة زائرررداً الفرررائض الاجتمررراعي المتمثرررل بكافرررة المررردفوعات إلرررى الأشرررخاص الوطنيرررة سرررواءً 

رة المشرررروع علرررى  رررذا الفرررائض يعبرررر عرررن قرررد. اتخرررذت شررركل أربررراح، فوائرررد، إيجرررارات، ضررررائب
 .الكسب 

  احتساب القيمة المضافة الصافية القومية الحالية(PNNAV) 
 

PNNAN =  NNAVn  

 : حي  أن
(i)  :يمثل معدل الخصم الاجتماعي . 

وبررررلا شررررك، فرررران النتيجررررة النهائيررررة الترررري نحصررررل عليهررررا والمتمثلررررة فرررري صررررافي القيمررررة 
 : لإجراء عملية التقييم سواء في Indexستكون م شراً  (PNNAV)المضافة القومية الحالية 

 . مرحلة اختبار الكفاءة المطلقة  -
 . مرحلة اختبار الكفاءة النسبية  -
 . قياس ا ثار الإضافية  -

لأغررراض تصررفية وفرررز المشررروعات، فالمشررروع ففــي مرحلــة اختبــار الكفــاءة المطلقــة 
ور والرواتررب مسرراوية علررى الأقررل إلررى مجمرروع قرريم الأجرر (PNNAV)سرريكون مجرردياً إذا كانررت 

وكلما كان الفائض الاجتماعي . بمعنى أن الفائض الاجتماعي للمشروع يساوي صفراً . المحلية
 . أكبر كلما كان المشروع أكثر جدوا

1 
(1+i)

n 
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لغرررض ترتيرب المشررروعات حسرب أولوياتهررا، أمـا فــي مرحلـة اختبــار الكفــاءة النسـبية 
وتهردف إلرى تحديرد العائرد الاجتمراعي فإنها تتم بعد اجتياز المشروع لاختبار الكفاءة المطلقرة ، 

 :للعنصر الإنتاجي المستخدم في المشروع والتي يمكن عرضها حسب ا تي
 

 = س المال أالكفاءة النسبية في حالة ندرة ر 
 

ويعبر  رذا الاختبرار عرن معردل العائرد الاجتمراعي لررأس المرال المسرتثمر فري المشرروع  
مرتفعررة كرران ذلررك م شررراً علررى قرردرة المشررروع علررى  وكلمررا كانررت النسرربة(. إنتاجيررة رأس المررال)

استغلال كل وحدة نقدية مسرتثمرة أفضرل اسرتخدام ممرا يسرتوجب قبرول المشرروع وتفضريله علرى 
 .غيره ذي النسبة الأقل

 :أما
 = الكفاءة النسبية في حالة ندرة النقد الأجنبي 

ن  : وا 
مردفوعات المشرروع مرن النقرد  –جنبري إيراد المشروع مرن النقرد الأ= صافي تكلفة النقد الأجنبي 

 الأجنبي 
ويعبررر  ررذا الاختبررار عررن معرردل العائررد الاجتمرراعي للنقررد الأجنبرري، أي إنتاجيررة الوحرردة  

 .الواحدة من النقد الأجنبي الصافي المدفوع من المشروع
 : أما

 = الكفاءة النسبية في حالة ندرة العمالة الما رة
 

الاجتماعي من كل وحدة نقدية مدفوعة للعمالرة المرا رة ويعبر  ذا الاختبار عن العائد  
 . النادرة في المجتمع

 : فإنها تتنوع ، لكن أ مهاقياس الآثار الإضافية أما  
 

 ( = التشغيل)معامل إجمالي الأثر على التوريف 
 

 = معامل التوزيع لأصحاب الأجور والمرتبات 

PNNAV 

 القيمة الحالية للتكلفة الاستثمارية للمشروع

PNNAV 

 القيمة الحالية لصافي تكلفة النقد الأجنبي 

PNNAV 
 لإجمالي الأجور المدفوعة للعمالة الماهرة القيمة الحالية

 عدد فرص العمل الجديدة في المشروع

 قيمة الاستثمارات الكلية
 القيمة الحالية للأجور والرواتب والمزايا

PNNAV 
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 = معامل التوزيع لأصحاب الأرباح 
 

 = لتوزيع للحكومة معامل ا
 

 = معامل التوزيع الإقليمي 
 

 (SNPV)معيار القيمة الحالية الصافية الاجتماعية  .2
يقوم  ذا المعيرار علرى إدراج كافرة المنرافع سرواء كانرت مثرل تلرك التري احتسربت ضرمن 

أو ضررمن الم شرررات الإضررافية، كالتررأثيرات علررى  (NNAV)القيمررة المضررافة الصررافية القوميررة 
لترررررأثيرات التوزيعيرررررة والترررررأثيرات علرررررى ميرررررزان المررررردفوعات أو الم شررررررات التكميليرررررة التوررررررف وا

كالتأثيرات علرى المعرفرة الفنيرة والتقنيرة فري المجتمرع والترأثيرات علرى البيئرة أو أيرة منرافع أخررا 
وذلك بعد إعطائها قيما نقدية ثم ترجيح  كل منها ( التدفقات الداخلة)ضمن مخرجات المشروع 

ية تعبر عرن أ ميتهرا بالمقارنرة مرع بقيرة المنرافع المتوقعرة للمشرروع مرن وجهرة النررر بأوزان نسب
الاجتماعيررة، ثررم بعررد ذلررك طرررح مجمرروع التكرراليف السررنوية للمشررروع، ثررم خصررم القيمررة الصررافية 
الاجتماعيرررة السرررنوية بسرررعر الخصرررم الاجتمررراعي المخترررار للوصرررول إلرررى مجمررروع القررريم الحاليرررة 

افية للمشررررروع خررررلال سررررنوات التشررررغيل المتوقعررررة وأخيررررراً طرررررح التكلفررررة للترررردفقات النقديررررة الصرررر
وبالإمكان التعبيرر عرن . الاستثمارية للوصول إلى القيمة الحالية الصافية الاجتماعية  للمشروع

 :  ذا المعيار بالصيغة ا تية
 

SNPV = [ (Wa Uan – Cn)            ]  – I  

 : حيث أن
a  :توقعةعدد منافع المشروع الم . 

Wa  : للمنفعة ( الترجيحي)الوزن النسبيa . 

Uan  : قيمة المنفعة(a)  في السنة(n) من سنوات عمر المشروع . 

Cn  :مجموع تكاليف المشروع . 

I  :الكلفة الاستثمارية للمشروع . 

i  :سعر الخصم الاجتماعي . 

 القيمة الحالية للأرباح
PNNAV 

 القيمة الحالية للضرائب
PNNAV 

 مواطني الإقليم القيمة الحالية لمجموع العوائد التي يحصل عليها

PNNAV 

1 

1+i)
n) 
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ليررررة الصررررافية ويلاحررررر علررررى خررررذا المعيررررار أنرررره يختلررررف كثيررررراً عررررن معيررررار القيمررررة الحا 
(NPV) فهررو مررن ناحيررة يضررم . الررذي تعرضررنا لرره عنررد الحرردي  علررى معررايير الربحيررة التجاريررة

ومن ناحية أخرا فإن . للمشروع ويعطي أوزان ترجيحية لهذه المخرجات( منافع)عدة مخرجات 
وية المنافع والتكاليف مقيمة بأسعار اجتماعية بالإضرافة إلرى أن التردفقات النقديرة الصرافية السرن

 .تخصم باستخدام سعر الخصم الاجتماعي
في أنه يضم كل عناصرر التقيريم  (PNNAV)كما أن  ذا المعيار يختلف عن سابقه  

فرري م شررر واحررد برردلًا مررن م شرررات متعررددة وبالتررالي الخررروج بمحصررلة نهائيررة تعبررر عررن العائررد 
والمفاضرررلة بينهرررا الاجتمررراعي للمشرررروع ممرررا يسرررهل عمليرررة المقارنرررة برررين المشرررروعات المختلفرررة 

ووفقررراً لهرررذا المعيرررار ستفضرررل المشرررروعات ذات القيمرررة الإيجابيرررة الأكبرررر وسرررترفض . اجتماعيررراً 
 . المشروعات ذات القيمة السالبة

 (B/C)التكلفة / معيار العائد . 3
، إذ يعبكرررر عرررن العائرررد الاجتمررراعي مؤشـــر الربحيـــة الاجتماعيـــةأو كمرررا يسرررمى أحيانررراً  

وان الصيغة العامرة التري تعبرر عرن  رذا المعيرار . حدة المستثمرة في المشروعللوحدة النقدية الوا
 : ي

B/C =  
 

فرري أن يقرريس العلاقررة النسرربية  (SNPV)ويلاحررر أن  ررذا المعيررار يختلررف عررن سررابقه  
وطالمررا يقرريس  ررذا . يقرريس العلاقررة المطلقررة بينهمررا (SNPV)بررين العوائررد والكلررف بينمررا معيررار 

صرافية للوحردة النقديرة الواحردة المسرتثمرة فري المشرروع فإنره يكرون علرى قردر المعيار الإنتاجية ال
مرررن الأ ميرررة فررري المفاضرررلة برررين المشرررروعات فررري حالرررة محدوديرررة المررروارد الماليرررة المتاحرررة فررري 
الاقتصرررراد لأنرررره ينسررررب مجمرررروع القرررريم الحاليررررة للترررردفقات النقديررررة الصررررافية للمشررررروع إلررررى تكلفررررة 

الحصررررول علررررى القيمررررة المطلقررررة كمررررا  ررررو الحررررال فرررري معيررررار الاسررررتثمار برررردلًا مررررن طرحهررررا و 
(SNPV) حي  يتأثر  رذا الأخيرر بحجرم التردفقات النقديرة الصرافية التري تحققهرا المشرروعات ،

ومن ثم يعطيها الاعتبار الأول في التقييم والمفاضلة دونما ا تمام بفعالية المشرروع فري تحقير  
و ذا  ما يبررز أ ميرة  رذا . دة من تكلفته الاستثماريةأكبر معدل عائد على الوحدة النقدية الواح

 . المعيار في تقييم البرامج العامة التي تتنافس على موارد مالية محدودة

1 
1+i)

n) 
 (Wa Uan – Cn)             
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وعندما يتخذ  ذا المعيرار شركل نسربة ولريس قيمرة مطلقرة فانره يفيرد كثيرراً فري المفاضرلة  
كمررا أنرره . ة إقرار ررابررين المشررروعات عبررر الرردول خاصررة فرري رررل تبرراين أسررعار الصرررف وكيفيرر

يعرررين الررردول المانحرررة للقرررروض أو المسررراعدات والمنرمرررات الدوليرررة فررري تقيررريم برامجهرررا تقييمررراً 
 . اجتماعياً الأمر الذي ي  لها لتقديم طلبات الترخيص أو الإعفاءات الضريبية أو القروض
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 المبحث الراب 
 الفروقات بين التقييم الاجتماعي والتقييم التجاري

استعرضرنا إلرى كرل مرن التقيريم التجراري والتقيريم الاجتمراعي لقررارات الاسرتثمار بعد أن  
 : لناحية، المفهوم والنطا  والمعايير فانه بالإمكان تأشير عدد من الفروقات بينهما وتتمثل في

لناحية الهدف ، نلاحر أن التقييم التجاري للمشروعات يركز على الربحية التجارية ، بينما  .7
م الاجتماعي في حساباته مدا مسا مة المشروع فري تحقير  أ رداف اقتصرادية يدخل التقيي

واجتماعية قومية مثل رفع معدلات النمو الاقتصادي ، زيادة مستوا التشغيل، زيرادة القردرة  
 .ال ..التصديرية، تحسين وضعية ميزان المدفوعات، تحسين توزيع الدخل

تكاليف النقدية المباشرة الملموسة للمشرروع، فري التركيز في التقييم التجاري على المنافع وال .4
حين يتوسع التقييم الاجتماعي ليشمل أيضاً تقدير ا ثار غير المباشرة للمشروع من منرافع 

 .وتكاليف سواءً كانت ملموسة أو غير ملموسة
تحسررررب المنررررافع والتكرررراليف فرررري التقيرررريم التجرررراري وفقرررراً لأسررررعار السررررو ، بينمررررا فرررري التقيرررريم  .3

المعبررة عرن النردرة النسربية الحقيقيرة ( أسرعار الررل)ي تعتمرد الأسرعار الاجتماعيرة الاجتماع
والكلفررة الحقيقيررة للمرروارد الاقتصررادية فرري المجتمررع، و رري أسررعار قررد تختلررف عررن الأسررعار 

 .السوقية لها
تعرردك الإعانررات والرردعم الحكررومي إيررراداً للمشررروع فرري التقيرريم التجرراري، بينمررا تعررد فرري التقيرريم  .2

ولرذلك، فران المنفعرة . تماعي تكلفة على المجتمرع بالإضرافة إلرى كونهرا إيرراداً للمشرروعالاج
الترري يحصررل عليهررا المشررروع تلغيهررا التكلفررة الترري يتحملهررا المجتمررع، وبالتررالي فرران القيمررة 
المضرررافة الصرررافية للإعانرررة أو الررردعم تسررراوي صرررفراً ممرررا يعنررري عررردم إدراجهرررا فررري التقيررريم 

والشرريء ذاترره ينسررحب علررى الضرررائب والرسرروم الترري تعررد تكلفررة علررى . الاجتمراعي للمشررروع
 .المشروع وفي نفس الوقت إيراداً للدولة

ضرررمن التكررراليف فررري التقيررريم الاجتمررراعي، فررري حرررين أنهرررا ( الهلاكرررات)لا تررردخل الانررردثارات  .1
تحسب ضمن التكاليف في التقييم التجاري، والسبب في ذلرك أن التكراليف الرأسرمالية لكافرة 

د المشروع قد دخلت أصلًا في جانب المستلزمات، وعليه فان احتساب الاندثارات يعني بنو 
 . إدخال النفقات الرأسمالية في حساب التكاليف مرتين
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عنرررد خصرررم التررردفقات النقديرررة للوصرررول إلرررى القيمرررة الحاليرررة الصرررافية للمشرررروع فررري التقيررريم  .3
المتوسرررط المررررجح لتكلفرررة التجرراري يوررررف سرررعر خصرررم يعبرررر عرررن معرردل العائرررد البرررديل أو 

ن عمليررررة الخصررررم تررررتم باسررررتخدام سررررعر خصررررم إأمررررا فرررري التقيرررريم الاجتمرررراعي، فرررر. التمويررررل
 .اجتماعي يعبكر عن التكلفة الحقيقية للموارد المالية من وجهة نرر المجتمع

وتجدر الإشارة طالما نحن بصدد المقارنة بين التقييم التجاري والتقيريم الاجتمراعي إلرى 
الاجتماعي لا يعني أنه يفضي بالضرورة إلى تبني مشراريع مقبولرة مرن وجهرة نررر  أن التقييم

ن كان يفترض ذلك  إسلامية لأننا نخشى أن تنسحب كلمة اجتماعية إلى الشريعة الإسلامية وا 
ولهررذا فإننررا سررنحاول فرري  ررذا . فرري رررل الدولررة الإسررلامية واعتمرراد مررنهج الاقتصرراد الإسررلامي

وذلك لإزالة ، أي  تقييم المشروعات من وجهة نظر إسلاميةى كيفية الجزء أن نلقي نررة عل
 . التباس أو غموض يكتنف التداخل بين المسميات

فبالتأكيد تقريم جردوا المشرروعات فري الاقتصراد الإسرلامي وفر  معرايير اجتماعيرة لكرن 
 وتررتلخص  ررذه المعررايير فرري.  ررذه المعررايير تعكررس المصررلحة الإسررلامية. مررن منرررور إسررلامي

 (:774-777:  7181محمود ، ( )1402H :88الزرقاء ، )
  اختيار طيبات المشروع وف  الأولويات الإسرلامية وذلرك بواسرطة المتخصصرين فري العلروم

 . الشرعية وذلك على أساس ما يتعل  بالضروريات ثم الحاجيات ثم التحسينات
 قدرة المشروع على توفير رز  كبير لأكبر عدد من الأحياء . 
 المشروع في مكافحة الفقر وتحسين توزيع الدخل والثروة مسا مة. 
  (. ويشمل المال في  ذه الحالة كافة الموارد الطبيعية والمصنوعة)حفر المال وتنميته 
 رعاية مصالح الأحياء من بعدنا بحي  يستفيد من المشروع الأجيال الحالية والمستقبلية. 

 : إذا ويعتبر المشروع ذو جدوى من وجهة نظر إسلامية
  وعرردم مزاولررة أعمررال أو تبنرري سياسررات ( سررواءً كانررت سررلعة أو خدمررة)مشررروعية مخرجاترره

 .مالية أو نقدية أو غير ا تخالف ما  و مستقر ومعروف من أحكام الشريعة الإسلامية
  زيررررادة معرررردل العائررررد أو الررررربح الحقيقرررري عررررن التكرررراليف الضررررمنية لررررراس المررررال والمحسرررروبة

 .الداخلي دون خصم التدفقات النقدية باستخدام  معدل العائد
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  تغطية أرباح المشروع المتوقعرة للتكلفرة الصرريحة لررأس المرال المسرتثمر وذلرك علرى أسراس
معرردل العائررد علررى افضرررل اسررتثمار بررديل يتصررف برررنفس مواصررفات المشررروع المقترررح مرررن 

 . حي  مشروعية النشاط والالتزام بالأولويات الإسلامية ودرجة المخاطرة
 دارة المشرروع مرع سلام ة المركز المالي والكفاءة الإداريرة للأطرراف المشراركة فري التمويرل وا 

ضرررررررورة ترررررروافر مميررررررزات الشخصررررررية الإسررررررلامية والسررررررمعة الحسررررررنة والسررررررلوك الإسررررررلامي 
 . للمستثمرين

  اعتبار الزكاة من التدفقات النقدية الخارجة وصرف حصيلتها إلرى المستشرفيات والجمعيرات
 . ج  والمدارسالخيرية والملا

  تحديررد أسررعار بيررع المنتجررات وفقرراً لتكرراليف الإنترراج الفعليررة، مررع تحديررد  ررام  ربررح معقررول
دون مغالاة أو استغلال وفي ضوء الأسعار السائدة في السو  للمنتجات المثيلة والتكاليف 

 . الاجتماعية التي سيتحملها المشروع نتيجة لدوره الاجتماعي
  واسرررتخدام المعررردلات المتوقعرررة للأربررراح كبرررديل للفوائرررد المصررررفية البعرررد عرررن الربرررا المحرررركم

 .السائدة في المصارف التقليدية عند خصم التدفقات النقدية
ومررررن الم كررررد أن أي مجتمررررع مررررن المجتمعررررات وبصرررررف النرررررر عررررن طبيعررررة نرامرررره 
السياسررري والاقتصرررادي لا يخلرررو مرررن الاسرررتثمارات الخاصرررة لا برررل أن الررردول تقررردم المزيرررد مرررن 

 ررذه . لحرروافز السررخية لتشررجيع  ررذه الاسررتثمارات كالإعفرراء مررن الضرررائب ودعومررات الأسررعارا
الحروافز تعررد بمثابرة تضررحيات قرردمتها الدولرة والمجتمررع للمشرروع سررواءً كانررت فري صررورة ضررياع 

وعليررره، فررري حالرررة تسررراوي . الحصررريلة الماليرررة أو تحمرررل مررردفوعات إضرررافية فررري الموازنرررة العامرررة
ة مرع التضرحيات والأعبراء الاجتماعيرة الأخررا للمشرروع يتحقر  التوفير  برين المنافع الاجتماعي

أما إذا كانت التضحيات والأعباء الاجتماعية أعلى من . الربحية التجارية والربحية الاجتماعية
المنررافع الاجتماعيررة فيكررون  نرراك تعررارض بررين المصررلحة الخاصررة والمصررلحة العامررة للمجتمررع 

 .من الناحية الاجتماعية ويجب رفض إنشاء المشروع
وقد حرص الإسلام على عدم وجود تعارض بين الربحية التجارية والربحية الاجتماعية 
بشتى السبل والوسائل فيعطي الفرد القدر الذي لا يطغى به علرى الجماعرة ، ويعطري الجماعرة 

ت فرررإن المشرررروعات وضرررع"ويقرررول الإمرررام الشررراطبي . بالقررردر الرررذي لا تطغرررى بررره علرررى الفررررد 
لتحصيل المصالح ودرء المفاسد فإذا خولفرت لرم يكرن فري تلرك الفعرال تحصريل مصرلحة ولا درء 
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وقد استقرت الشرريعة الإسرلامية علرى تقرديم المصرلحة العامرة علرى المصرلحة الخاصرة ". مفسدة
وأن المصلحة ترجع إلى مقاصد الشارع وفقاً . حين التعارض تطبيقاً لقاعدة لا ضرر ولا ضرار

وكذلك دفع اشد الضررين مثال ذلك التوريف فري أمروال القرادرين إذا . لسنة والإجماعللكتاب وا
وان تكون المصلحة حقيقية وأن تكون الربحية متعلقة بحاجة . دعت الضرورة والحاجة إلى ذلك

 .ضرورية أو حاجية
 

 تدريبات الفصل السادس
 ما  ي المشروعات التي يناسبها التقييم الاجتماعي؟  .7
 واعد الواجب تطبيقها في عملية التقييم الاجتماعي؟ ما  ي الق .4
 ما  ي أسباب اختلاف أسعار الرل عن الأسعار السائدة في السو ؟ .3
 ماذا يقصد بأسعار الرل؟ وكيف يتم التوصل إلى  كذا أسعار؟ .2
 ما المقصود بمعدل الخصم الاجتماعي؟ ولماذا يختلف عن سعر الخصم التجاري؟  .1
 . تكاليف كأحد المعايير الوصفية المعتمدة في التقييم الاجتماعيتكلم عن معيار فاعلية ال .3
 ما المقصود بالقيمة المضافة الصافية القومية ؟ وكيف يتم التوصل إليها؟  .1
مرا المقصرود بالقيمرة الحاليرة الصرافية الاجتماعيرة ؟ ومرا  ري اوجره الاخرتلاف بينهمرا وبرين  .8

 ة القومية الحالية ؟ القيمة الحالية الصافية والقيمة المضافة الصافي
 الاختلاف بين التقييم التجاري والتقييم الاجتماعي للمشروعات؟  أوجهما  ي  .1
 ما  ي المعايير المعتمدة في تقييم المشروعات من وجهة نرر إسلامية؟  .70
ما  ي الأوضاع التي يعتبر فيها المشروع ذو جدوا اقتصادية واجتماعية من وجهرة نررر  .77

 إسلامية ؟ 
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 صل السادسمصادر الف
، التقرررويم المحاسررربي للمشرررروعات فررري الفكرررر الإسرررلامي، (7181)خالرررد مصرررطفى محمرررود  .7

 . رسالة دكتوراه غير منشورة ، كلية التجارة، جامعة القا رة
، الجرردوا الاقتصررادية للمشررروعات الاسررتثمارية ، مكتبررة ( 7111)حسررين مصررطفى  لالرري  .4

 . عين شمس ، القا رة
، تقيرررررريم المشرررررراريع ( 7111)م وطررررررلال محمررررررود كررررررداوي، عبرررررردالعزيز مصررررررطفى عبرررررردالكري .3

 .الاقتصادية ، جامعة الموصل
، القيم والمعرايير الإسرلامية فري تقرويم المشرروعات ، مجلرة  (1402H)محمد انس الزرقاء  .2

 .37المسلم المعاصر ، العدد 
، دراسررات الجرردوا الاقتصررادية فرري البنررك الإسررلامي ، المعهررد ( 7113)حمرردي عبرردالعريم  .1

 . عالي للفكر الإسلامي ، القا رةال
6. Aronson J. (1985), Public Finance, McGraw-Hill, ISE.  

7. Musgrave R & Musgrave, P (1980), Public Finance in Theory & 

Practice, McGraw-Hill, ISE. 

8. Norton G, A (1984), Resource Economics, Edward Arnold 

Publishers Ltd., London.  

9. Panayotou T (1998), Instruments of Change, UNEP, Earthscan 

Publication Ltd., London.  

10. Pogue T F & Sgontz L G (1978), Government and Economic 

Choice, Houghton Mifflin Company, Boston.  

11. Squire Lyne & Van Der Tak H (1976) Economic Analysis of 

Projects, IBRD, Washington.  

12. Vincent J R & Ali R M (1997), Environment and Development 

in a Resource –Rich Economy, Harvard University Press, MA.  
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 الفصل الساب 
 المشاكل التي تواجل عملية تقييم المشروعات

قبل إن عمليررة تقيرريم المشررروعات برمتهررا تقرروم علررى قررراءة المسررتقبل مترجمررة  ررذا المسررت 
وكمرا  رو . على شكل وقائع رقمية، الأمر الذي يعني أن عامل الوقرت مهرم وحاسرم فري العمليرة

 . معروف فإن الوقت ي ثر في اتجا ات عديدة 
فمن جهة ، ي ثر الوقت على القيم الحالية للتدفقات النقدية ، وقد أخذنا  ذا التأثير في  

النقديرة بسرعر خصرم معرين للوصرول إلرى الحسبان في عملية التقييم من خرلال خصرم التردفقات 
 . القيمة الحالية الصافية للمشروع 

ومن جهة ثانية ، فرإن عنصرر الوقرت ير ثر علرى القريم الحقيقيرة للتردفقات النقديرة وذلرك  
مررن خررلال التغيرررات الترري تحصررل فرري المسررتوا العررام للأسررعار ، الأمررر الررذي يرر ثر علررى كميررة 

أثـر التضـخم " رذا الترأثير يعررف . بالوحردة النقديرة الواحردة السلع والخدمات التري يمكرن شررائها 
 ".النقدي

ومن جهة ثالثة ، فإن الوقت ير ثر علرى القريم الفعليرة للتردفقات النقديرة للمشرروع بحير   
بسرربب التغيرررات الترري يمكررن أن تتعرررض لهررا قرريم ( المقرردرة)يجعلهررا تنحرررف عررن القرريم المتوقعررة 

قيريم مثرل الأسرعار ، تكراليف الإنتراج ، تغيرر ررروف الإنتراج ، المتغيرات الداخلرة فري عمليرة الت
 " . مخاطر عدم التأكد" ذه الانحرافات ينتج عنها ما يسمى . ال  .. التغيرات التقنية ، 

وحيررر  أن معرررايير التقيررريم التررري استعرضرررنا ا سرررابقاً كلهرررا مبنيرررة علرررى افترررراض ثبرررات  
أكررد فرري تقرردير قرريم المتغيرررات ، فررإن  ررذه الأسررعار خررلال عمررر المشررروع ، وكررذلك افتررراض الت

الافتراضات لا تستقيم على أرض الواقع مما يجعلها تشكل عقبات وتحديات للقائم علرى عمليرة 
 . التقييم عليه أن يواجهها حتى تثبت دراسة الجدوا مصداقيتها 

ومررررن  ررررذا المنطلرررر  سينصرررررف  ررررذا الفصررررل إلررررى كررررل مررررن مشرررركلة التضررررخم النقرررردي  
 : م التأكد، وحسب ا تيوالمخاطرة وعد
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 المبحث الأول
 التضخم النقدي

وتشير . من الأمور المسلم بها تأثر اقتصادات كافة الدول بالتضخم وبدرجات مختلفة  
وعليره لا يعقرل لمرن يقروم . الدلائل إلى أن التضخم أصبح را رة ، وأن  رذه الررا رة ستسرتمر 

جا ل  ذه الرا رة ، فهي ذات أثر مهم على بدراسة وتحليل قرار استثماري طويل الأجل أن يت
عملية التحليل المالي ونتائجهرا التري تعردك بمثابرة الأسراس الرذي تسرتند عليره عمليرة اتخراذ القررار 

 . بشأن قبول المشروع أو رفضه 
 مفهوم التضخم وقياسل . 1

التغيرر تشير كلمة التضخم إلى ارتفاع في المستوا العام للأسعار، ومعردل التضرخم  رو معردل 
 (:301،  4007سامويلسن ونورد اوس،)في المستوا العام للسعر وعلى النحو ا تي

 

 700×             = معدل التضخم 

 
 

نقطررة وفرري سرررنة ( 730)يعررادل  4001فررإذا كرران مسررتوا السررعر علرررى سرربيل المثررال فرري سرررنة 
 :نقطة، فإن( 770)كان  4002

 

 700×   = معدل التضخم 
 

  =78.4 % 
ن مس توا السرعر عرادةً مرا يعبرر عنره برالرقم القياسري للأسرعار الرذي يعبكرر عرن المقيراس العرام وا 

 . لمستوا الأسعار والذي  و المعدل المرجح لأسعار عدد من السلع والخدمات
م شرررر أسرررعار المسرررتهلك ، وم شرررر أسرررعار : ومرررن أ رررم م شررررات الأسرررعار فررري الاقتصررراد  ررري 

 (CPI)ويعـدّ الـرقم القياسـي لأسـعار المسـتهلك . الي المنتج ، ومخفض الناتج المحلي الإجم
وعليره ، فرإن التغيرر الرذي يحصرل فري الررقم القياسري . المقياس الأوسع انتشاراً وشهرة للتضخم 

 . لأسعار المستهلك  و الذي ي شر أو يقيس التضخم ومعدله 

 مستوى السعر في السنة السابقة -مستوى السعر في السنة الحالية 

 مستوى السعر في السنة السابقة

131-111 

770 
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ية مما يترك جملة من للوحدة النقد( القوة الشرائية)وي دي التضخم إلى تخفيض القيمة الحقيقية 
وتحسرب القيمرة الحقيقيرة للوحردة النقديرة مرن . ا ثار على كافة التعاملات ذات الطبيعة النقدية 

 : خلال نسب  ذه الوحدة إلى القيمة المتضخمة لها في السنة المعينة وحسب ا تي
 

 = القيمة الحقيقية للوحدة النقدية 
 : حي  أن

a : التضخم ( معدل)تمثل نسبة . 
 

 مجالات تأثير التضخم على العناصر الداخلة في عملية التقييم. 2
وفرري  ررذا . يررراد بالعناصررر الداخلررة فرري عمليررة التقيرريم المتغيرررات المعتمرردة فرري التحليررل  

 : الصدد يمكن أن نميز الحالات ا تية
 العناصر التي تتأثر سلبياا بالتضخم 

قعرة والتكراليف المتوقعرة، فضرلًا عرن وتتمثل  رذه العناصرر فري كرل مرن الإيررادات المتو  
 (.130: 7113شاكر، )حجم رأس المال العامل 

فالتضخم ي ثر بشكلي مباشر على عائد الاستثمارات طويلة الأجل ، وخاصة في حالرة  
تسررعير رسررمي أو )التعاقررد علررى مبلرر  محرردد سررلفاً أو فرري حالررة وجررود قيررود علررى أسررعار البيررع 

ذا ترررأثير إذا كرران المشرررروع قرررادراً علرررى رفرررع سرررعر الإنتررراج فررري حرررين لا يحرررد  مثرررل  كررر(. غيررره
 .المباع

وبالنسرربة للتكرراليف، فنجررد أن معرررم عناصررر التكرراليف تتررأثر سررلبياً بالتضررخم ، خاصررة  
الأجور وكلفة المواد الأولية والوسيطة وتكراليف الصريانة ، حير  تزيرد تكلفرة العناصرر المرذكورة 

 . كانعكاس لارتفاع معدلات التضخم 
وفيما يتعل  برأس المال العامل، فمرن الضرروري زيرادة حجرم رأس المرال العامرل الرلازم  

 . لتشغيل الأصول الثابتة، الأمر الذي يترتب عليه مزيداً من تكاليف التمويل 
 العناصر التي لا تتأثر بعامل التضخم 

لا  وتتحرردد تلررك العناصررر فرري كررل مررن تكرراليف التمويررل ذات المعرردلات الثابتررة، حيرر  
وكررررذلك ، فررررإن . تتررررأثر الأصررررول الثابتررررة والممولررررة بقررررروض طويلررررة الأجررررل ذات الفائرررردة الثابتررررة

1 

(1 + a) 
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الوفورات الضريبية من الاندثارات لا تتأثر بارتفراع الأسرعار لأن جردول انردثار الأصرول الثابترة 
 . لا يتغير ولذلك عدم تأثر وفورات الضرائب الناتجة من الاندثارات بالتضخم 

  تتأثر إيجابياا بالتضخم العناصر التي
( القيمررة التخريديررة)مررن المنطقرري أن ارتفرراع قيمررة الأصررول فرري آخررر عمر ررا الإنترراجي  

 . بسبب التضخم يمثل ميزة تتحق  للمشروع على عكس حالة استقرار الأسعار 
 تأثير التضخم على نتائج تقييم مشروع افتراضي . 3
مليررون دينررار لشررراء مولرردة كهربائيررة ( 10)يرردرس أحررد المسررتثمرين فكرررة مشررروع يتكلررف  

مليرون دينرار مرن ( 777)ويتوقع تحقير  إيررادات سرنوية قردر ا . سنوات ( 1)لتوليد الطاقة لمدة 
ن المصروفات السنوية  ي . عملية بيع الطاقة المولدة إلى المشتركين  مليرون دينرار ( 74: )وا 

 . مليون دينار متفرقة ( 2)قود ، و مليون دينار و ( 14)مليون دينار صيانة ، ( 72)أجور ، 
 :، فإن معايير تقييم المشروع كا تي%(70)وباعتماد معامل خصم  

 قائمة التدفقات النقدية السنوية
 مليون دينار  777.0   الإيرادات المتوقعة 
 تكاليف التشغيل 

 74 أجور  
 72 صيانة  
 14 وقود  
 2 متفرقة 

 . ون دينار ملي 84.0   إجمالي تكاليف التشغيل 
 مليون دينار  41.0   صافي التدفقات النقدية 
 % . 27.2=    = معدل العائد السنوي 

 

 . سنة  4.2=    = فترة الاسترداد 
 القيمة الحالية الصافية 

= 29.0 (3.791) – 70.0  

2991 

10.0 
7191 

41.0 
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 مليون دينار 39.9 = 70.0 – 109.9 =
  7.11=    = الكلفة / العائد 

يير المحتسرربة فررإن المشررروع المقترررح يحقرر  ثررروة إضررافية للمسررتثمر ويحقرر  إذاً وفرر  كافررة المعررا
 %(.70)معدل عائد داخلي على الاستثمار يزيد كثيراً على معدل الخصم 

نمررا افترضررت  إن عمليررة التحليررل آنفررة الررذكر لررم تأخررذ تررأثير التضررخم النقرردي بنرررر الاعتبررار وا 
 .حالة ثبات الأسعار

للأجررررور، %( 70)ان  نرررراك تضررررخم بمعرررردل سررررنوي متوقررررع ترررررا كيررررف سرررريكون الوضررررع إذا كرررر
 للمتفرقة ؟ %( 1)للوقود، %( 8)للصيانة، %( 71)
التضرررخم المتوقرررع سررريترك أثرررره مباشررررةً علرررى عناصرررر قائمرررة التررردفقات النقديرررة السرررنوية  

 : وحسب ا تي 
 قائمة التدفقات النقدية المعدلة بالتضخم

 البيانات
 السنة

1 
 السنة

2 
 السنة

3 
 السنة

4 

 السنة
5 

 777.0 777.0 777.0 777.0 777.0 الإيرادات المتوقعة
      :تكاليف التشغيل

 71.3 73.0 72.1 73.4 74.0 الأجور
 42.1 47.3 78.1 73.7 72.0 الصيانة
 10.1 31.1 30.1 13.4 14.0 وقود
 2.1 2.3 2.2 2.4 2.0 متفرقة
 771.1 701.2 18.7 81.1 84.0 إجمالي

 (3.1) 3.3 74.1 47.2 41.0 النقدي صافي التدف 

ونرراً لعدم كفاية الإيرادات لتغطية النفقات التشغيلية في السنة الخامسة ، فرإن صرافي  
 . التدف  النقدي رهر سالباً 

ونخصرم التردفقات النقديرة %( 70)على أيرة حرال ، سروف نوررف نفرس معردل الخصرم  
 . لمشروع الصافية لغرض احتساب القيمة الحالية الصافية ل

 = القيمة الحالية الصافية 

11999 

10.0 
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= 29.0 (0.909)+21.4 (0.826)+12.9 (0.751)+3.6 (0.683) – 6.7 (0.621) – 70.0   

 مليون دينار   17.9 -  = 70.0 – 52.1 =
ويلاحررر مررن النتيجررة أعررلاه أن إدخررال أثررر التضررخم فرري التقيرريم المررالي أدا إلررى تحررول  

وعليره، عنرد . بية وأصربح الاسرتثمار المرربح جرداً اسرتثماراً خاسرراً النتائج الإيجابية إلرى نترائج سرل
 .دراسة وتحليل المشروعات الاستثمارية يجب إدخال أثر التضخم في عملية التحليل

 

 معالجة التضخم في عملية التقييم . 4
طالمرررا يتررررك التضرررخم أثرررره علرررى عمليرررة تقيررريم المشرررروعات ويشرررو ها فررري الكثيرررر مرررن  

ولكرري . د مررن التحسررب لرره واعتمرراده كأحررد العناصررر الداخلررة فرري عمليررة التقيرريمالأحيرران، فررلا برر
يعكررس معيررار تقيرريم المشررروعات التغيرررات فرري القيمررة الحقيقيررة للترردفقات النقديررة بسرربب التضررخم 
: يتم تعديل طريقة حساب القيمة الحالية الصافية بمعدل التضخم والقيمة الجديردة يطلر  عليهرا 

وبالإمكرران . افية المعدلــة بالتضــخم أو القيمــة الحقيقيــة الحاليــة الصــافيةالقيمــة الحاليــة الصــ
 :إدخال التعديل بإحدا طريقتين كليهما يعطيان النتيجة نفسها

 خصم التدفقات النقدية الصافية بسعر الخصم النقدي : الطريقة الأولى 

م والرذي علماً بأن سعر الخصم النقدي  و سعر الخصم الحقيقري معردلًا بنسربة التضرخ 
 : يتخذ الصيغة ا تية 
  (1 + an) (I+ 1)= سعر الخصم النقدي 

 : حي  أن 
(i) : ( . التكلفة الحقيقية للتمويل)سعر الخصم الحقيقي 
(a) : معدل التضخم في السنةn  . 
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 :وعليه، فإن
 (NPVa)القيمة الحالية الصافية المعدلة بالتضخم 

 

(NPVa) = Σ     - I 

 : حي  أن 
Fin  : التدفقات النقدية الداخلة . 

Fout  : التدفقات النقدية الخارجة. 
 I  : الكلفة الاستثمارية الأولية . 

[(1+i) (1+an)]
n  : سعر الخصم النقدي . 

  (i)خصم التدفقات الحقيقية الصافية بسعر الخصم الحقيقي : الطريقة الثانية 
دية الصرافية المعدلرة بالتضرخم ، أي المقصود بالتدفقات الحقيقية الصافية التدفقات النق 

 : القيمة الحقيقية للتدفقات النقدية الصافية 
 القيمة الحقيقية الصافية المعدلة بالتضخم 

 

Σ     - I 
 

والطريقة الأولى أسهل نسبياً من الطريقرة الثانيرة بسربب أنره فري الطريقرة الأولرى تضررب أسرعار 
بينمرا فري الطريقرة الثانيرة نقسكرم صرافي .  (a+1)ر الخصم الثابتة في المستويات العامة للأسعا

على المستويات العامرة للأسرعار التري ( التي غالباً ما تختلف من سنة لأخرا)التدفقات النقدية 
 .  ي أيضاً تختلف من سنة لأخرا 

 : وبالإمكان تعديل العديد من معايير التقييم بالتضخم ، وحسب ا تي 
 

  7-      = بالتضخم  معدل العائد السنوي المعدل
 

  7-        = م شر الربحية المعدل بالتضخم 
 

  7-            = معدل العائد الداخلي المعدل بالتضخم 
 

Fin – Fout 

[(1+i) (1+an)]
n
 

Fin – Fout / (1+an)
n
 

(1+i)
n
 

معدل العائد السنوي +  1
 النقدي 

 معدل التضخم +  7

مؤشر الربحية النقدي +  1
 النقدي 

 معدل التضخم +  7

معدل العائد الداخلي النقدي +  1
 النقدي 

 معدل التضخم +  7
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 حالة عملية . 5
يتوقررع لرره أن يسررتمر . مليررون دينرراراً ( 700)مشررروع اقتصررادي لإنترراج المبررردات كلفترره  
ن تكاليف . مليون دينار سنوياً ( 400)قدر بر سنوات يعرض إنتاجه للبيع إيراد مبيعاته ي( 1) وا 

 : التشغيل السنوية كا تي 
 .مليون دينار( 700)  مواد أولية 

 . مليون دينار( 10)   أجور 
 . مليون دينار( 40)   أخرى 

وأن المررواد الأوليررة يحتمرررل أن %( 73)فررإذا علمررت أن أسررعار المبيعررات تتغيرررر بنسرربة  
ترا مرا  ري . سنوياً %( 71)والأخرا بنسبة %( 41)جور بنسبة والأ%( 40)يتغير سعر ا بر 

القيمررة الحاليررة الصررافية للمشررروع برردون إدخررال التضررخم ومررع إدخالرره ، علمرراً بررأن سررعر الخصررم 
 %( . 70)المعتمد 

 فبدون إدخال أثر التضخم 

 Fin – Foutصافي التدف  النقدي السنوي 

 مليون دينار  30.0 = 170.0 – 200.0 = (20.0 + 50.0 + 160.0) – 200.0
 وأن القيمة الحالية لهذه التدفقات 

PV = 30.0 (3.7908) = 113.7  مليون دينار 
 : وعليق ، فإن القيمة الحالية الصافية للمشروع 

NPV = 113.7 – 100.0 = 13.7  مليون دينار 
 بإدخال أثر التضخم 

 : فإن التدفقات النقدية الداخلة والخارجة ، ستكون  

 لبياناتا
 السنة 

1 
 السنة 

2 
 السنة 

3 
 السنة 

4 
 السنة 

5 

 334.7 374.4 431.7 434.0 400.0 الإيرادات المتوقعة 

      :تكاليف التشغيل 

 401.2 714.8 722.0 740.0 700.0 المواد الأولية 

 744.0 11.3 18.7 34.1 10.0 الأجور

 31.7 30.1 43.1 43.0 40.0 أخرى 

 332.1 300.1 428.3 401.1 710.0   إجمالي التكاليف

 (4.2) 77.3 40.1 43.1 30.0 صافي التدفق النقدي 
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ن القيمة الحالية لهذه التدفقات   وا 
PV= 30.0 (0.9091)+ 26.5 (0.8264)+ 20.5 (0.7513)+ 11.3 (0.6830) -2.4 

(0.6209) 

 مليون دينار  70.8 = 1.5 – 7.7 + 15.4 + 21.9 + 27.3 =    
 ، فإن القيمة الحالية الصافية للمشروع وعليه  

NPV = 70.8 – 100.0 = -29.2  مليون دينار 
 .وحي  أن القيمة سالبة فإن المشروع غير ذي جدوا 
اك تغيررررررات متباينرررررة فررررري أسرررررعار المررررردخلات نررررر نرررررا فررررري  رررررذه الحالرررررة افترضرررررنا أن   

لمتغيرررات بررنفس لكررن لررو كرران التضررخم معلرروم فرري الاقتصرراد ويسررري علررى كافررة ا. والمخرجررات
، %(8)فعلى سبيل المثال لو كان معدل التضخم المتوقع . المعدل فإن التعامل معه سيختلف 
 فما  و تأثيره على نتائج التقييم ؟ 

في  ذه الحالة سرنحتاج إلرى توريرف صريغة القيمرة الحاليرة الصرافية المعدلرة بالتضرخم  
NPVa والتي  ي: 

  

 

(NPVa) = Σ     - I 

 

             =         - 100.0 

 

    = 30.0 [ (3.7908) (0.68806)] – 100.0  

    = 30.0 (2.58) – 100.0  

   مليون دينار  22.6- =    

Fin – Fout 

[(1+i) (1+an)]
n
 

200.0 – 170.0 

[(1+0.1) (1+0.08)]
5
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 المبحث الثاني
 المخاطرة وعدم التأكد

 مفهوم المخاطرة وعدم التأكد . أولاً 
غيررر أن  .يسررتخدم الكثيررر مررن المهتمررين المخرراطرة وعرردم التأكررد كمصررطلحين مترررادفين 

 . واقع الحال ليس كذلك، ولعل الخلط بينهما جاء نتيجة التداخل الموجود بينهما 
 Decoster)" احتمال حدو  الأحدا  غيرر المرغروب بحردوثها" Risk بالمخاطرةويراد  

& Eldon,1982:691) احتمررال تبرراين العوائررد المتحققررة عررن العوائررد "، بينمررا  نرراك مررن يعرفهررا
 .  (Weston & Brigham, 1972: 181)"ن ذلك التباين بالزيادة أو النقصانالمتوقعة سواءً كا

احتمال انحراف العوائد الفعلية عن العوائد المتوقعة، وأن "كما أن  ناك من يرا ا بأنها  
، أي (Mullins, 1982: 106)" درجرة تقلبرات العوائرد المتوقعرة المحتملرة تحردد درجرة المخراطرة

مطاار، )الاسااتثمار ل فشررل المسررتثمر فرري تحقيرر  العائررد المتوقررع علررى أن المخرراطرة تعنرري احتمررا

7111 :20 . ) 

وبشكلي واضح بين عدم التأكد والمخراطرة ، حير  يررا فري وضرع  Johnsonوقد ميزك  
، بينما تعبكر المخراطرة عرن " بعدم معرفة مختلف النتائج المتوقعة"عدم التأكد بأنه وضع يتعل  

 . (Johnson, 1973: 173)" لممكن حدوثهاإمكانية تقدير النتائج ا"
ويستخدم مصطلح المخاطرة عندما يكون احتمال حدو  مختلف النتائج معروفاً مسبقاً  

بينمررا يسررتخدم عرردم التأكررد عنرردما تكررون احتماليررة . مثررل رهررور أحررد وجهرري العملررة عنررد إلقائهررا
ة أو خسررررارتها حرررردو  الحررررد  خاضررررعة للتقيرررريم الررررذاتي مثررررل احتمررررال كسررررب الرررردعوا القضررررائي

(Davidson & Others, 1985: 944). 
ويكتنررف دراسررة المشررروعات كررل مررن المخرراطرة وعرردم التأكررد وكلمررا ازدادت درجررة عرردم  

التأكررررد كلمررررا أدا ذلررررك إلررررى ازديرررراد درجررررة المخرررراطرة ، لأن المخرررراطرة تمثررررل حالررررة عرررردم التأكررررد 
 . الخاصة بتحق  العائد المتوقع 

 كد في تقييم الاستثمارالمخاطرة وعدم التأ. ثانياا 
أحررد الركرررائز الترري يسرررتند عليهررا المسرررتثمر فررري اتخرراذ قرررراره الاسررتثماري  رررو العائرررد أي  

ويعدك  ذا العائرد بمثابرة ثمرن . المقابل الذي يتوقعه في المستقبل في مقابل دخوله في الاستثمار
واء فررررري سررررر)وتتوقرررررف توقعرررررات المسرررررتثمرين بخصررررروص عوائرررررد اسرررررتثماراتهم . قررررررار الاسرررررتثمار

لتلررررك الموجررررودات وعلررررى ( الترررراريخي)علررررى الأداء الحقيقرررري ( الموجررررودات الماليررررة أو الحقيقيررررة
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ويصرعب علرى المسرتثمرين بنراء توقعرات . التوقعات بخصوص سلوك تلك العوائد فري المسرتقبل
ولهررذا، فررإن أفضررل مررا يسررتطيعون القيررام برره  ررو بنرراء . دقيقررة حررول سررلوك العوائررد فرري المسررتقبل

ن  رذه التنبر ات غالبراً مرا تنب ات ب تعتماد علاى خصوص سلوك المتغيررات المر ثرة فري العائرد، وا 

 . الأحكام الشخصية

نمرا تر دي المتغيررات البيئيرة   وخاصرةً )والمخاطرة ليست متعلقة بالعوامل الفنية فقرط ، وا 
ن عناصررر البيئررة الخارجيررة كالأوضرراع الاقتصررادية والسياسررية والتطررورات التكنولوجيررة، حيرر  أ

 ,Moore & Jaedicke)عدم استقرار  ذه المتغيرات وتقلبها ي دي إلى زيادة عنصر المخاطرة 

1972: 159)  . 
وبالإمكان ربرط الانحرافرات فري التردفقات النقديرة الفعليرة للمشرروع أثنراء عمرره التشرغيلي  

 : بالأسباب ا تية ( المتوقعة)عن القيم المقدرة 
 .سلعة أو الخدمة التي ينتجها المشروعالتغيرات في رروف الطلب على ال .7
 .التغيرات في الأسعار سواء تلك الخاصة بالمدخلات أو المخرجات .4
التغيررررات فررري الطاقرررة الإنتاجيرررة سرررواء فررري التوسرررع أو الضرررمور وانعكاسرررات ذلرررك فررري حجرررم  .3

 .الإنتاج وتكاليفق

فرررازات ذلرر .2 ك التقرردم علررى التطررورات التقنيررة ممثلررة فرري التقرردم المسررتمر فرري حقررول الإنترراج وا 
 .طرائ  الإنتاج وبالتالي أثره على الإنتاج كماً ونوعاً وكذلك التكاليف

التغيرررات فرري سياسررات الدولررة الصررناعية أو التجاريررة أو الماليررة مثررل التغيرررات فرري أسررعار  .1
وغير را ممرا  …الضرائب الكمركية والإعفاءات الضرريبية والردعم والإعانرات وقروانين العمرل

 . يف الرأسمالية أو التشغيلية أو حجم المبيعات ي ثر على التكال
ويلاحررر علررى العوامررل أعررلاه، أن الرربعض منهررا مرررتبط بالسررو  وتتررأثر بررالتغيرات الاقتصررادية 

 بالمخاطرة النظاميةالعامة والتي لا يمكن استبعاد ا أو تجنبها، ويطل  علها في الأدب المالي 
(Van Horne, 1980: 63) . الخاصاة بالشاركة ويطلاق ا خرر بالأوضراع بينما يرتبط البعض

 .المخاطرة اللا نظاميةعليها 

وعموماً، يهتم المسرتثمرون بمعرفرة العوامرل المر ثرة فري مخراطرة المشرروع بحير  تسراعد م  رذه 
المشاروع الاذي المعرفة في اتخاذ القررارات الاسرتثمارية التري تعتمرد علرى توقعراتهم حرول عوائرد 

 (14 :7117جركس،) اطرة تلك العوائد في المستقبليدرسون الاستثمار فيق ومخ
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 ولابرررررررررد مرررررررررن الإشرررررررررارة إلرررررررررى أن للمخررررررررراطرة عرررررررررلاوة ، وذلرررررررررك لتشرررررررررجيع المسرررررررررتثمرين الرررررررررذين 
وتتمثرل  رذه العرلاوة فري . لا يرغبون بالمخاطرة على الاستثمار في الموجرودات ذات المخراطرة 
ئررررد علرررررى الموجرررررودات ذات الفررررر  برررررين العائررررد علرررررى الموجررررودات الخاليرررررة مررررن المخررررراطرة والعا

ويبرررر  ررذه العررلاوة أن مخرراطر الاسررتثمار عبررارة عررن تضررحية آنيررة للحصررول علررى . المخرراطرة
 .(Hirshlecfer J., 1965: 309)مكاسب غير م كدة 

، حير  يلاحرر (Ralph B, 1981: 3-18) حجـم المشـروعوتختلرف المخراطرة بحسرب اخرتلاف 
المشراريع الكبيررة بسربب ارتفراع المخراطرة النراميرة  أن عوائد المشراريع الصرغيرة أعلرى منهرا فري

أثرر فري  للهيكل التمويليكمرا أن . في المشاريع الصغيرة وانخفاضها في المشاريع الكبيرة نسبياً 
. يرر دي إلررى ارتفرراع المخرراطرة النراميررة  Leverageدرجررة المخرراطرة ، فارتفرراع الرافعررة الماليررة 

دوراً مهمراً فري تحديرد درجرة المخراطرة ( لوقت ، المردةا) الفاصل الزمنيومن جانب آخر، ي دي 
. والعكررس صررحيح ، لأن احتماليررة تحقرر  العوائررد ترتفررع بقصررر الفترررة الزمنيررة وتررنخفض بطولهررا 

ن نرروع  فأذونررات الخزانررة تتسررم عررادةً .  رري الأخرررا ترر ثر فرري درجررة المخرراطرة  أداة الاســتثماروا 
نما تزداد قليلًا المخاطرة فري السرندات العاديرة بدرجة مخاطرة منخفضة جداً وعائد منخفض ، بي

مما يجعل عائد ا يرتفع قليلًا ، في حرين يكتنرف الأسرهم درجرة مخراطرة عاليرة و ري فري الوقرت 
وت شررر  ررذه العلاقررة مسررألة مهمررة جررداً و رري وجررود علاقررة طرديررة بررين . نفسرره ذات عائررد عررالي 

حقي  عائرد أعلرى علرى اسرتثماراته عليره أن العائد والمخاطرة ، إذ كلما ارتفع طموح المستثمر لت
ويمكرررن تمثيرررل درجرررة المخررراطرة لأدوات . يكرررون مسرررتعداً لتحمرررل درجرررات عاليرررة مرررن المخررراطرة 

 (:77: 7111مطر، )الاستثمار وعلاقتها بالعائد بالشكل ا تي 
 
 
 
 

 
 (16)الشكل 

 

 علاقة العائد بالمخاطرة

 العائد

 درجة المخاطرة

 أسهم عادية

 سندات

 أذونات خزانة
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 قياس المخاطرة والكشف عنها . ثالثاا 

العائررررد : يهي أن المسررررتثمر يررررربط قررررراره الاسررررتثماري بمتغيرررررين أساسررررين  مررررا مررررن البررررد 
ومرررن  نرررا برررات علرررى . المتوقرررع مرررن الاسرررتثمار ودرجرررة المخررراطرة المرافقرررة لرررلأداة الاسرررتثمارية 

المسررررتثمر قبررررل أن يتخررررذ قررررراره الاسررررتثماري أن يعرررررف مقرررردماً كررررل مررررن العائررررد المتوقررررع ودرجررررة 
وفرري ضرروء تقرردير . نبرأ بالعائررد ودرجررة احتمرال تحقرر   ررذا العائرد المخراطرة ، بمعنررى عليرره أن يت

درجررة احتمررال تحقررر  العائررد تتحررردد درجررة المخرراطرة لأن درجرررة المخرراطرة تقررراس باحتمررال عررردم 
 ( . 71-71:  7111مطر ، )تحق  العائد المتوقع 

د و ناك العديد من الطر  التي يمكن للمسرتثمر أو القرائم علرى دراسرة الجردوا أن يسرتن 
لكرررن مرررا يسرررتح  الإشرررارة إليررره أنررره طالمرررا . إليهرررا للكشرررف عرررن أوضررراع المخررراطرة وعررردم التأكرررد 

المسرألة تمحرورت فري العائررد المتوقرع ، أي بربحيرة المشرروع ، فررإن علرى المحللرين أن يشخصرروا 
 .المتغيرات التي لها أثر حاسم في ذلك

إيرررراد المبيعرررات ، كلرررف : وعمومررراً، فرررإن الا تمرررام يجرررب أن ينصرررب علرررى ثلاثرررة متغيررررات  ررري
تتشااكل الإنتراج ، كلررف الاسررتثمار ، والتري يرردخل ضررمنها العديررد مرن البنررود الفرعيررة والتري كلهررا 

 . من أسعار وكميات 

 : ومن أكثر الطر  شيوعاً للكشف عن المخاطر ، ا تي 
 Pay-Back Periodطريقة فترة الاسترداد أو الاسترجاع . 1

ة الاسترداد باعتباره أحرد معرايير الربحيرة التجاريرة، وأشررنا إلرى سب  وأن تعرضنا إلى معيار فتر 
وآية ذلك ، أنه كلما كانت الفترة التي يسترد فيها . جدواه كم شر لدرجة المخاطرة في المشروع 

المسررتثمر رأسررماله فرري المشررروع أقصررر كلمررا كرران ذلررك أدعررى إلررى تخفرريض مسررتوا المخرراطرة 
اللازماة لاساترداد رأس الماال درجة المخراطرة مرع طرول الفتررة  وحالة عدم التأكد ، بينما تتزايد

 ( . 201:  7113شاكر ، )

وعلرى الررغم مرن بسراطة وسررهولة  رذه الطريقرة ، إلاك أنره يشروبها بعررض القصرور الرذي يحرد مررن 
فقرد يحصرل أن يكرون . جودتها، ومن ثمك يمكن اعتماد ا بوصفها طريقرة مكملرة للطرر  الأخررا

فالمشررروعات الترري .  ات الاسررترجاع القصرريرة جررداً علررى أسرراس دوافررع الحررذرالاتجرراه تحبيررذ فتررر 
. تعطرري عوائررد مرتفعررة فرري السررنوات المبكرررة سررتكون  رري وحررد ا الترري تقابررل معيررار الاسررترجاع

فيماا يتعلاق بحادوث ومع ذلك، فإن تلك المشروعات قد تكون  ري نفسرها ذات مخراطر مرتفعرة 

 (.772: 7112السباخي، )اع التكاليف الصافية بعد فترة الاسترج
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 Break-Even Analysisطريقة تحليل التعادل . 2
وبعيرررداً عرررن التكررررار . سرررب  وأن تعرضرررنا إلرررى تحليرررل التعرررادل وبشررريء مرررن التفصررريل  

. سنحاول  نا الاستعانة بهذا التحليل في تحديد المخراطر التري يتعررض لهرا المشرروع ودرجاتهرا
كميات يمثل كمية الإنتاج التري يتسراوا عنرد ا الإيرراد الكلري فكما بان لنا فإن وضع التعادل بال

فهررذه الكميررة التعادليررة بحررد . مرع التكرراليف الكليررة ، بمعنررى أن الررربح يكررون مسرراوياً إلررى الصررفر 
، حيرر  أن أي (المشرروع)ذاتهرا ت شرر لنررا درجرة المخراطرة الترري يتعررض لهرا القرررار الاسرتثماري 

ني أن المشروع يحق  خسارة بسبب أن التكاليف الكلية تكون إنتاج أدنى من مستوا التعادل يع
ولهررذا إذا اتضررح للقررائمين علررى تقيرريم قرررار الاسررتثمار أن الطلررب . أكبررر مررن الإيرررادات الكليررة 

المتوقع على إنتاج المشروع أقل من حجم التعرادل ، فهرذا يعنري أن درجرة المخراطرة عاليرة جرداً 
 . إذا ما تمك تبني المشروع 

د تحليررررل التعررررادل كرررذلك فرررري تشررررخيص  ررررام  الأمررران للمشررررروع بالنسرررربة لطاقترررره ويفيررر 
 : الإنتاجية، حي  أن 

 كمية التعادل –الطاقة الإنتاجية = هاما الأمان 
فإذ كان  ام  الأمان موجباً وكبيراً فإنه يعني انخفراض درجرة المخراطرة فري المشرروع  

تسرراوي الطاقررة الإنتاجيرة مطروحرراً منهررا  بسربب أن المشررروع يسررتطيع أن يبيرع كميررة مررن الإنتراج
بينمرا إذا كران  رام  الأمران سرالباً ، معنرى ذلرك أن المشرروع . كمية التعادل محققاً منهرا ربحراً 

سرروف لررن يررتمكن مررن الوصررول إلررى إنترراج الكميررة الترري تحقرر  لرره الأربرراح لأن الطاقررة الإنتاجيررة 
وبررذلك فإنرره كلمررا كرران  ررام  . اطر كررذا مشررروع سرريكون محفوفرراً بالمخرر. دون كميررة التعررادل 

 . الأمان موجباً وكبيراً كلما كان ذلك دليلًا على انخفاض درجة المخاطرة في المشروع
وفي  ذه . وبالإمكان استخدام  ام  الأمان في ترتيب المشروعات لناحية الأفضليات 

نما كتعبير نسبي وحسب ا تي  : الحالة يجب عدم أخذ  ام  الأمان كحجم مطل  وا 
 

 = نسبة  ام  الأمان إلى الطاقة الإنتاجية 
 

 كمية التعادل –الطاقة الإنتاجية 

 الطاقة الإنتاجية
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 Sensitivity Analysis طريقة تحليل الحساسية . 3
ينصب تحليل الحساسية على قياس أثر التغير في المتغيرات الداخلة في عملية التقييم  
علرى ( التي تمثل مدخلات ومخرجات صافي التدف  النقردي طروال العمرر الافتراضري للمشرروع)

سرررواءً كانرررت معررردل العائرررد السرررنوي ، فتررررة الاسرررترداد ، صرررافي القيمرررة الحاليرررة، )ر التقيررريم معرررايي
مثررل تررأثير التغيررر فرري سررعر بيررع الوحرردة ( . 711، 7111عبرردالعريم، ( )معرردل العائررد الررداخلي

 …مررن الإنترراج ، التغيرررات فرري أسررعار شررراء المررواد الخررام ، تغيرررات الأجررور ، تغيررر المبيعررات 
مرن معردل العائرد علرى الاسرتثمار والقيمرة الحاليرة الصرافية ومعردل العائرد الرداخلي ال  على كل 

 . وغير ا من معايير التقييم 
، بمعنرى أنره (إذا –مراذا )وعليه، فرإن تحليرل الحساسرية يمكرن أن يوصرف بأنره أسرلوب  

و بمعنررى إذا لرم تتحقر  البيانررات الأصرلية المتنبرأ بهرا ؟ أ( المخرجرات)يبرين كيرف تتغيرر النتررائج 
وبرذلك (. 481: 7111 لالري، )آخر، أنه يبين أثرر الأخطراء فري التنبر ات علرى معيرار التقيريم 

سيكون تحليل الحساسية على قدر كبير من الفائدة في الحالات التري تكرون فيهرا عمليرة التقيريم 
 .(Aronson, 1985: 244)مستندة على الافتراضات والتقديرات الشخصية 

المخررراطرة فررري المشرررروع باسرررتخدام تحليرررل الحساسرررية، لابرررد مرررن  ولغررررض تحديرررد درجرررة 
 Sensitivity Indexدليـل الحساسـية الاعتماد على م شر و و الذي يطل  عليره م شرر أو 

(SI) والذي يحتسب وف  الصيغة ا تية: 
 

 =  (SI)م شر أو دليل الحساسية 
 

ول برأن درجرة المخراطرة فإذا كانت قيمة الم شر أقل من الواحد الصحيح فإنه يمكن الق 
أما إذا كانت قيمة الم شر أكبر من الواحد الصحيح فإنها تدل على ارتفاع درجة . متدنية نسبياً 

 .المخاطرة، وترتفع  ذه الدرجة كلما ارتفعت القيمة
وطالما أن معيار التقييم المعتمد يتوقف حسابه على تداخل العديد مرن المتغيررات فيره،  

ولررذلك فررإن تحليررل الحساسررية . ة حساسررية  ررذا المعيررار بحسررب العوامررل بالتأكيررد سررتختلف درجرر
يسررهل عمليررة تشررخيص العوامررل الأكثررر أ ميررة فرري المشررروع مثررل المررواد الخررام الأوليررة، العمررل، 

 .ال . …الطاقة، 

 معدل التغير في معيار التقييم

 معدل التغير في العامل المؤثر 
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وتجدر الإشارة إلى أن تحليل الحساسية يجرب أن يرتم خرلال مرحلرة التخطريط للمشرروع  
( أدوار)فعن طري  سيناريو ات . خاصة بالمدخلات الرئيسة قد اتخذت عندما تكون القرارات ال

 . متفائلة ومتشائمة يمكن إزالة عدم التأكد 
ولتوضرريح كيفيررة تطبيرر  تحليررل الحساسررية فرري مشررروعي مررا والوقرروف علررى اثررر التغيرررات  

القيمرة سنختار التغير في سعر بيع الوحدة الواحردة والتغيرر فري أسرعار الوقرود المسرتخدمة علرى 
 : الحالية الصافية وحسب الأوضاع الافتراضية ا تية

 سعر الوقود القيمة الحالية الصافية سعر البي  السيناريو

 70 710 400 طبيعي
 8 780 440 تفا لي
 40 700 440 تشا مي

 : فم شر حساسية القيمة الحالية الصافية للتغير في سعر البيع في حالة التفا ل 
 

SI =        =   =     * 10 = 2  

 
 

 :أما م شر حساسية القيمة الحالية الصافية للتغير في سعر البيع في حالة التشا م 
 

SI =          =     = -          * 10 = - 3  

 

 

 : أما م شر حساسية القيمة الحالية الصافية للتغير في سعر الوقود في حالة التفا ل  
  

 

SI =          =     =        * -5 = - 1  

 
 

 : وم شر حساسية القيمة الحالية الصافية للتغير في سعر الوقود في حالة التشا م  

 

SI =        =   = -      * 1 = -  
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( 400)يلاحر أن المثال أعلاه أن وضع التفا ل انطل  من أن ارتفاع سعر البيع من  
مليررون فرري القيمررة الحاليررة الصررافية نرررراً لعرردم ( 30)سرريترتب عليرره زيررادة مقرردار ا ( 440)إلررى 

مرونرة الطلررب علرى السررلعة، ولهررذا رهرر م شررر الحساسررية أكبرر مررن الواحررد الصرحيح ممررا يرردل 
على حساسية معيار التقيريم للتغيرر فري سرعر البيرع، وأيضراً ي شرر علرى ارتفراع درجرة المخراطرة 

يتمثرررل فررري أن رفرررع سرررعر البيرررع مرررن أمرررا وضرررع التشرررا م ف. فررري المشرررروع عنرررد تغيرررر سرررعر البيرررع
افترض أنه سيخفض الإيرادات ومن ثمك القيمة الحالية الصرافية لأن مرونرة ( 440)إلى ( 400)

ولهرذا . الطلب السرعرية مرتفعرة، حير  سرينخفض الطلرب بمعردل أكبرر مرن معردل ارتفراع السرعر
ية القيمة الحالية رهر م شر الحساسية سالباً وأكبر من الواحد الصحيح، مما يعني شدة حساس

 .الصافية للتغير في السعر، وأن درجة المخاطرة في المشروع عالية
ففرررري كررررلا الوضررررعين التفررررا لي . لكررررن الوضررررع بالنسرررربة لسررررعر الوقررررود مختلررررف تمامرررراً  

والتشا مي رهر الم شر منخفضاً ممرا يشرير إلرى عردم حساسرية القيمرة الحاليرة الصرافية للتغيرر 
أن كلفرررة الوقرررود لا تشررركل أ ميرررة نسررربية ملحوررررة فررري إجمرررالي  فررري سرررعر الوقرررود ربمرررا بسررربب

 . التكاليف 
 :ولنأخذ حالة أخرى أكثر تفصيلاا  

مشرررروع لإنتررراج السرررمنت درسرررت جررردواه فررري وضرررعاً طبيعيررراً باعتمررراد سرررعر البيرررع للطرررن الواحرررد 
ج معررايير دولاراً للطررن الواحررد ورهررر أن نتررائ( 71.4)دولاراً وكلفررة المررواد الخررام الأوليررة ( 14.4)

 :التقييم حسب ا تي
 %44.1  معدل العائد على رأس المال 

 . سنة  2.1    فترة الاسترداد 
 طن  41014.3    حجم التعادل 

 % 42.3   معدل العائد الداخلي 
 : فإن نتائج معايير التقييم أصبحت % 70وفي رل سيناريو ارتفاع سعر البيع بر 

  %30.3  معدل العائد على رأس المال 
 . سنة  3.3    فترة الاسترداد 

 طن  42031    حجم التعادل 
 % 32.3   معدل العائد الداخلي 

 : فإن م شر الحساسية للمعايير كا تي 
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 مؤشر حساسية معدل العائد على رأس المال 

  

 

SI =        =     = 3.3  

 

 مؤشر حساسية فترة الاسترداد 

 
  

SI =        =       = - 3.0  

 

 مؤشر معدل العائد الداخلي 

 
  

SI =        =       =  4.1  

 

 مؤشر حجم التعادل

 
  

SI =        =       =  1.7 

 

الحساسرية تزيرد علرى الواحرد الصرحيح ممرا ( دليرل)ويلاحر مرن النترائج أن قيمرة م شرر  
ر الرذي يجعرل يعني أن درجرة حساسرية معرايير التقيريم للتغيرر فري سرعر البيرع عاليرة جرداً ، الأمر

سعر البيع عامل مهم فري دراسرة المشرروع وجردواه ، وأن التغيرر فيره يطروي مخراطر كبيررة علرى 
 . المشروع 

فررررإن نتررررائج معررررايير التقيرررريم %( 70)لكررررن فرررري رررررل انخفرررراض كلفررررة المررررواد الأوليررررة بررررر  
 : أصبحت

 % 41.3  معدل العائد على رأس المال 
 . سنة  2.0    فترة الاسترداد 

 طن  41041    عادل حجم الت
 % 41.1   معدل العائد الداخلي 
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 : ورهر م شر الحساسية للمعايير كا تي  
 المؤشر المعيار

 7.7- معدل العائد على رأس المال
 7.1 فترة الاسترداد
 0.1 حجم التعادل

 7.1- معدل العائد الداخلي

م شرررات تقريبرراً إمررا أقررل مررن ويلاحررر فرري ضرروء النتررائج أعررلاه أن دليررل الحساسررية علررى كافررة ال
الواحد أو يزيد على الواحد بقليل، مما يعني أن كلفة المواد الأولية والتغير فيها أقل خطورة من 

 . تغير سعر البيع في المشروع
والترري تعرردك صررلب عمليررة التحليررل المررالي  وبالتررالي )وبمررا أن الترردفقات النقديررة فرري أي مشررروع 

 ري حصريلة ترداخل العديرد مرن العناصرر ، فإنره والحرال  رذه يمكرن ( تحكم نتائج معايير التقيريم
( الداخلرة والخارجرة)إعداد دليل أو م شرر لجميرع العناصرر المر ثرة فري صرافي التردفقات النقديرة 

واختبار مدا حساسيتها مقابل التغيرات المتوقعة وبيان مدا تأثير التغير في كل عنصر على 
بررذلك نرتمكن مررن معرفررة أكثررر العناصررر حساسررية، وكررذلك و . مردا حساسرريته فرري معيررار التقيرريم 

، ترمك احتسراب دليرل أو  فعلى سبيل المثال. ترتيب العناصر الم ثرة على اقتصاديات المشرروع 
 : م شر الحساسية للبنود الداخلة في عملية تقييم أحد المشاريع ، ورهرت النتائج كا تي 

 يبالترت دليل أو مؤشر الحساسية البند/ العنصر 
 1 0.1 التكاليف الاستثمارية

 8 0.7 المواد الأولية

 3 0.8 تكاليف التشغيل

 7 4.2 سعر البيع

 3 7.3 حجم الإنتاج والبيع

 1 0.2 الأجور

 1 0.01 مصاريف الصيانة

 2 7.4 سعر الصرف

 4 7.1 سعر الفائدة

نترائج المشرروع ، ويتضح مما ورد أعلاه ، أن خمسة من العناصرر لا تر ثر بشركلي حاسرم علرى 
بينمررا . وعليره فرإن التغيررات فيهرا غيرر ذات قيمرة ، وأن نتررائج تقيريم المشرروع غيرر حساسرة لهرا 
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ورهرر أن سرعر البيرع  رو أكثرر متغيرر مر ثر فري نترائج . نلاحر أن تأثير أربعة عناصرر حاسرم
  ( .7)التقييم ، ولهذا فإنه يستحوذ على أعلى قيمة لدليل الحساسية وأن ترتيبه  و 

 

  Probability Distributionطريقة التوزي  الاحتمالي . 4
عندما تسود حالة اليقرين الترام ، فرإن القيمرة المتحققرة للتردفقات النقديرة سروف لرن تكرون  

أكثررر مررن قيمررة متوقعررة واحرردة ، أو بعبررارة أخرررا أن قيمررة معامررل التعررديل أو التأكررد تمثررل واحررد 
أمررا فرري حالررة اللايقررين ، فررإن الصررورة سررتختلف . اً صررحيح ، وأن درجررة المخرراطرة سررتكون صررفر 

وسرررتكون القيمرررة المتحققرررة للتررردفقات النقديرررة احتماليرررة ، بمعنرررى سررريكون  نررراك أكثرررر مرررن قيمرررة 
ولرررذلك ، يتطلرررب أن يكرررون  نالرررك حرررد أدنرررى وحرررد أعلرررى للتوقعرررات لا يجررروز . متوقعرررة واحررردة 
لترري تقرروم علررى افتررراض احتماليررة ومررن  نررا جرراءت طريقررة التوزيررع الاحتمررالي وا. الخررروج عنهررا

مختلفررة للنقررد المترردف  فرري المشررروع والاسررتعانة بهررا فرري احتسرراب م شرررات إحصررائية تفيررد فرري 
 . تحديد درجة المخاطرة 

ومررن المفيررد  نررا ، احتسرراب معامررل التأكررد لأنرره  ررو الررذي سرريحدد المخرراطر ، وبالتررالي  
 . المعدلة بالمخاطر يعيننا في احتساب القيمة الحالية الصافية للمشروع 

وتمر عملية احتساب معامل التأكد بأربع خطوات ، وحسب ا تي آخذين المثال ا تي  
 : كحالة افتراضية 

صافي التدفق النقدي 
 (وحدات نقدية)

 )%(احتمال التحقق 

40 31 
20 41 
10 70 
30 71 
10 71 
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 احتساب القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية . 1
 :تم ذلك من خلال ضرب صافي التدف  في احتمال التحق  ، أي وي 

EV = NF * P 

 حي  أن 
NF  : صافي التدف  النقدي المتوقع . 

P  :  احتمال التحق . 
يقدر في ضوء التجارب والبيانات والمعلومات التاريخيرة  (P)علماً بأن احتمال التحق   

لمشررررررروع الجديررررررد ، وكررررررذلك الرررررررروف الفنيررررررة المتعلقررررررة بالمشرررررراريع المقامررررررة سررررررابقاً والمماثلررررررة ل
 :وعليه فإن . والاقتصادية 

EV = 20 (0.35) + 40 (0.2) + 50 (0.1) + 60 (0.15) + 70 (0.15)  

      = 70 + 10 + 5 + 9 + 10.5 = 41.5 

  (δn)احتساب الانحراف المعياري . 2
لمربعرة عرن القيمرة ويتم ذلك من خلال اسرتخراج الجرذر التربيعري لمتوسرط الانحرافرات ا 

 :وحسب الصيغة ا تية( 482: 7111 لالي، )المتوقعة 
 

δn =      [Σ (NF – EV)
2
]P 

 

 : وحسب ا تي 

التدف  النقدي 
(NF) 

احتمال التحق  
(P) 

NF – EV (NF – EV)
2 (NF – EV)

2
P 

20 0.35 20-41.5 = -21.5 462.25 161.79 

40 0.25 40-41.5= -1.5 2.25 0.56 

50 0.10 50-41.5 = 8.5 72.25 7.23 

60 0.15 60-41.5 = 18.5 341.25 51.34 

70 0.15 70-41.5 = 28.5 812.25 121.84 

Σ 1.00 32.5  341.76 
 

 

δn =      342.76    = 18.5 
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 ( التغير)احتساب معامل الاختلاف . 3
 :حي  أنه يمثل معامل الانحراف والذي يحتسب وف  الصيغة ا تية 

 

 = ل الاختلاف معام
 

Cov =      =            = 0.45 
 

 ذا المعامل يمثل معامل عدم التأكد ومقياس لنسبة المخاطرة وتتراوح قيمتره عرادةً برين  
فعندما يكرون صرفر، فرإن ذلرك يعنري أن  نراك حالرة يقرين ترام ودرجرة . الصفر والواحد الصحيح

لرررة لا يقرررين ترررام ودرجرررة عاليرررة مرررن لكرررن إذا كررران واحرررد فيعنررري أن  نررراك حا. المخررراطرة صرررفر 
 .المخاطرة

 (A)احتساب معامل التأكد . 4
A = 1- Cov 

    = 1 – 0.45 = 0.55  

 (NPVra) ذا المعامل يعيننا في احتساب القيمة الحالية الصافية للمشرروع المعدلرة بالمخراطر 
القيمرة  ويتم ذلك من خلال ضرب معامل التأكرد فري كرل سرنة مرن سرنوات عمرر المشرروع فري. 

فررري كرررل مرررن  رررذه السرررنوات لنحصرررل علرررى صرررافي  (NF)المتوقعرررة لصرررافي التررردفقات النقديرررة 
( غير المعردل بالمخراطر)التدفقات النقدية المعدلة بالمخاطر ، ثم نخصمها بسعر خصم معين 

 :لنحصل على القيمة الحالية الصافية المعدلة بالمخاطر ، وحسب الصيغة ا تية

NPVra = Σ  

 

δ 

EV 
18.5 

41.5 

 الانحراف المعياري
 القيمة المتوقعة 

A (EV) 

(1 + i)
n 
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 الفصل الساب  تدريبات 
( 2)مليررون دينررار ويتوقررع لرره أن يسررتمر ( 400)مشررروع اقتصررادي لإنترراج المررداف  يتكلررف  .7

وا تررري البيانرررات الخاصرررة . سرررنوات ، يعررررض إنتاجررره للبيرررع فررري مررردينتي الموصرررل وبغرررداد 
 ( : محسوبة على أساس سنوي)بالمشروع 
 :إيراد المبيعات

 . مليون دينار ( 80)  بغداد  
 .مليون دينار ( 700) الموصل  

 : تكاليف التشغيل 
 .مليون دينار  80 مواد أولية  
 .مليون دينار  30  أجور  
 .مليون دينار  70  أخرا  
سرررنوياً ، بينمرررا فررري %( 71)فرررإذا علمرررت أن أسرررعار المبيعرررات فررري بغرررداد تتغيرررر بنسررربة  

والأجور تزداد %( 40)وأن المواد الأولية يحتمل أن يتغير سعر ا بر %( . 74)الموصل بنسبة 
 %( . 71)والأخرا بنسبة %( 70)بنسبة 

احتساب القيمة الحالية الصافية للمشرروع بردون إدخرال أثرر التضرخم ، وبعرد إدخرال :  المطلوب
 %( . 74)أثره ، علماً بأن سعر الخصم المعتمد  و 

( 7.1) إذا علمررت أن القيمررة الحاليررة لصررافي الترردف  النقرردي لمشررروع مررا فرري السررنة الأولررى  .4
مليررون ( 2.0)مليررون دينررار ، وفرري السررنة الثالثررة ( 4.1)مليررون دينررار ، وفرري السررنة الثانيررة 

مليون دينار ، وأن نسبة التضخم المتوقعة ( 1.0)دينار ، وأن التكلفة الاستثمارية للمشروع 
احتسراب كرل : المطلوب ( . 0.2)يساوي ( التغير)سنوياً ، وأن معامل الاختلاف %( 70)

 : من 
 .  (NPV)القيمة الحالية الصافية للمشروع .  آ
 .  (NPVa)القيمة الحالية الصافية المعدلة بالتضخم . ب
 . (NPVra)القيمة الحالية الصافية المعدلة بالمخاطر . جـ
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 .القيمة الحالية الصافية المعدلة بكل من التضخم والمخاطر.  د
فية لمشرررروعين فررري سرررنة معينرررة مرررع أعطيرررت البيانرررات ا تيرررة عرررن التررردفقات النقديرررة الصرررا .3

 : احتمالات تحققها 
 Bالمشروع  Aالمشروع 
 احتمال التحق  صافي التدف  النقدي احتمال التحق  صافي التدف  النقدي

70 0.4 70 0.7 
40 0.3 40 0.2 
30 0.3 30 0.2 
20 0.4 20 0.7 

 .احتساب معامل التأكد للمشروعين وقارن بينهما: المطلوب
مليررررون دينررررار، والترررردفقات النقديررررة ( 70)تكرررراليف الاسررررتثمارية لأحررررد المشرررراريع بررررر قرررردرت ال .2

 :الصافية خلال ثلا  سنوات حسب ا تي
 التدفقات النقدية الصافية المقدرة السنة

7 3 2 1 3 1 
4 4 3 2 1 3 
3 7 4 3 2 1 

 %70 %41 %30 %41 %70 احتمال التحق 

حسرب القيمرة الحاليرة الصرافية المعدلرة بالمخراطر ، أ%70فإذا علمت أن سرعر الخصرم يسراوي 
ذا علمررت أن الأرقررام القياسررية المتوقعررة للأسررعار فرري السررنوات الررثلا   رري . للمشررروع ، 770وا 

أحسرررب القيمرررة الحاليرررة الصرررافية المعدلرررة بالتضرررخم ومخررراطر عررردم . علرررى التررروالي 730، 740
 .التأكد

لعمررل قريررة سررياحية علررى أحررد الشررواط   يرردرس أحررد المسررتثمرين مشررروعاً اسررتثمارياً مقترحرراً  .1
( 70)مليررررون دينرررراراً، ويتوقررررع أن يكررررون عمر ررررا الإنترررراجي ( 40)بتكلفررررة اسررررتثمارية قرررردر ا 

، وقرد أمكرن %(70)وتبل  كلفة رأس المال لهذا المشرروع والمقبولرة لردا المسرتثمر . سنوات
 :ة كما يأتيحساب صافي التدف  النقدي لهذا المشروع خلال العمر الاقتصادي للقري

وأن قيمرة .  8.0،  8.0،  1.0،  3.0،  3.0،  1.0،  1.0،  2.0،  2.0مليون دينار ،  3.0
 . مليون دينار( 70.0)القرية في نهاية عمر ا 
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والتررردفقات ( الإيررررادات المتوقعرررة)وبعرررد فتررررة رهرررر أن  نررراك خطرررأ فررري تنبررر  التررردفقات الداخلرررة 
عنها خطأ فري صرافي التردف  النقردي المتوقرع وحسرب نتج ( تكاليف التشغيل المتوقعة)الخارجة 
 : ا تي 

 % . 700التنب ات سليمة   3-7السنوات من 
 % . 40يجب زيادة التقديرات الصافية بمعدل   1،  2السنوات 
 % . 70يجب زيادة التقديرات الصافية بمعدل   1،  3السنوات 
 % .41 يجب تخفيض التقديرات الصافية بمعدل   8السنة 

 % . 74.1يجب زيادة التقديرات الصافية بمعدل   70،  1سنوات ال
 . مليون دينار ( 3.0)القيمة المتوقعة   قيمة الخردة 

 . باستخدام القيمة الحالية الصافية أدرس جدوا المشروع ، ثمك حلل الحساسية له :  المطلوب
 

 مصادر الفصل الساب  
، الاقتصررراد ، ترجمررة  شرررام عبررردالله ،  (4007)سامويلسرررن وويليرررام نررورد  ررراوس ، . بررول أ .7

 . الأ لية للنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن 
، إعداد دراسات الجردوا وتقيريم المشرروعات الجديردة ، مكتبرة عرين ( 7113)نبيل شاكر ،  .4

 . شمس ، القا رة 
، م سسررررة الررررورا  للنشررررر والتوزيررررع ،  4، إدارة الاسررررتثمارات ، ط( 7111)محمررررد مطررررر ،  .3

 . عمان 
، أثررر القرررارات الماليررة فرري المخرراطرة والعائررد ، أطروحررة ( 7117)برررا يم أحمررد جررركس ، إ .2

 . دكتوراه غير منشورة ، كلية الإدارة والاقتصاد ، جامعة بغداد 
، التقررويم الاجتمراعي للمشرروعات ، ترجمررة محمرد حمرردي ( 7112)، . ونرا  س. بيررس د .1

 . السباخي ، دار المري  ، الرياض 
 ،  4، دراسات الجدوا الاقتصادية وتقييم المشروعات ، ط( 7111)ريم ، حمدي عبدالع .3
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، الجدوا الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية ، مكتبة ( 7111)حسين مصطفى  لالي ،  .1
 . عين شمس ، القا رة 

8. Decoster, Dont T. & Eldon L. Schafer, (1982), Management 

Accounting: A Decision Emphasis, 3
rd

.ed., John Wiley & Sons Inc., 

New York.  

9. Weston J. Fred & Euguae F. Brigham, (1972), Managerial Finance, 

4
th

.ed., Hinsdale, The Dryden Press, Illinois.  

10. Mullins David, (1982), “Dose the Capital Asset Pricing Model 

Work?”, Harvard Business Review, Vol. 60, No.1, Jan-Feb.  

11. Johnson Robert, (1973), Financial Decision Making”, Goodyear 

Publishing Co. Inc., California.  

12. Davidson S & Others, (1985), Managerial Accounting: An 

Introduction to Concepts, Methods & Uses, 2
nd

.ed., The Dryden 

Press, New York.     

13. Moore Carl & Robert Jeadicke, (1972), Managerial Accounting, 

3
rd

.ed., South-Western Publishing Co., Ohio.  

14. Van Horne James, (1980), Financial Management and Policy, 

5
th

.ed., Prentice-Hall Inc., London.  

15. Hirshlecfer J. (1965), “Investment Decision Under Uncertainty: 

Choice Theoretic Approaches”, The Quarterly Journal of 

Economics, Vol. 59, No. 4, Nov.  

16. Banz Ralph, (1981), “The Relationship between Returns and Market 

Value of Common Stocks”, Journal of Financial Economics, Vol. 9, 

No. 1, March. 

17. Aronson J R., (1985), Public Finance, McGraw-Hill Book Co., ISE. 
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